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RESUMO 
 
 
 
O objectivo principal deste estudo é averiguar se existe uma relação entre o 
desempenho ambiental das empresas e o seu desempenho financeiro. Para isso, 
usamos uma amostra de dezassete empresas do sector electrónico, para o período 
compreendido entre 2002 e 2009.  
Como medida de desempenho ambiental foi utilizado um ranking construído 
pela associação ambientalista Greenpeace, que utiliza critérios como a eliminação de 
substâncias perigosas, a reciclagem responsável e a redução dos impactos climáticos. 
O desempenho financeiro foi avaliado através de medidas do mercado de capitais 
como a rendibilidade, a medida de Jensen (1968) e o Alpha associado ao modelo de 
três factores de Fama e French (1993). As metodologias usadas para averiguar a 
possível relação o desempenho ambiental e financeiro  envolveram o estudo de 
carteiras e as tabelas de contingência.  
Usando as duas metodologias, concluímos que, na maioria dos casos, se 
encontra uma relação positiva entre as duas variáveis, ou seja, que há mais empresas 
ambientalmente menos responsáveis com um mau desempenho financeiro. Contudo, 
em todos os casos, esta relação não se apresenta estatisticamente significativa. 
As conclusões do nosso estudo corroboram, embora de uma forma fraca, as 
conclusões dos estudos mais recentes, que também encontram uma relação positiva 
entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas. Vários 
autores sustentam que a adopção de medidas que tentem proteger o meio ambiente é 
uma forma de tornar as empresas mais competitivas, de atrair os investidores que se 
preocupam com este tema e de melhorar a sua imagem perante todos os agentes 
financeiros. 
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ABSTRACT  
 
 
 
The aim of this study is to investigate if companies’ environmental performance 
is, in some way, related with its financial performance. To accomplish our goal, a 
sample compose of stocks from 17 companies of the electronic sector is used. The 
financial performance of this companies was analysed over the period 2001 to 2009. 
The environmental performance was assessed through the ranking built by the 
environmental association Greenpeace, which is based on criteria such as disposal of 
hazardous substances, responsible recycling and reducing the climate impacts. The 
financial performance was evaluated according capital market measures, such as stock 
returns, Jensen’s Alpha (1968) and Alpha of the three factors model of Fama and 
French (1993). The methodologies used to assess the possible relationship between 
environmental performance and financial performance were portfolio studies and 
contingency tables. 
Using these two methodologies, we find evidence, in most of the cases, of a 
positive relationship between the two variables. In other words, there are more 
environmentally responsible companies with lower financial performance. However, in 
all cases, this relationship is not statistically significant. 
Although in a weak form, the conclusions of our study are consistent with the 
conclusions of recent studies, that also found a positive relationship between 
environmental performance and financial performance. Several authors argue that the 
adoption of measures that seek the protection of the environment is a way to make 
companies more competitive, to attract investors that are concerned with 
environmental issues and to improve their image towards all its stakeholders. 
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CAPÍTULO 1: INTRODUÇÃO  
 
 
Numa época em que as alterações climáticas são cada vez mais tema de 
preocupação, podendo a Humanidade, segundo alguns especialistas, estar a tomar um 
caminho sem retorno, torna-se importante que as empresas, muitas vezes acusadas de 
serem responsáveis por grandes emissões de CO2, comecem a tomar medidas que 
ajudem a travar o aquecimento global. 
Actualmente, nota-se uma preocupação cada vez maior por parte das empresas 
em adoptar estratégias que contribuam para diminuir eventuais impactos negativos 
que as suas actividades possam ter no meio ambiente. Esta preocupação vem na 
corrente de uma consciência ambiental que cativa cada vez mais a população em geral. 
As crescentes catástrofes naturais que, segundo especialistas, resultam do 
aquecimento global e das consequentes alterações climáticas a nível mundial, são cada 
vez mais evidentes e, ao contrário do que se possa pensar, não afectam apenas os 
países menos desenvolvidos. O mundo parece despertar para a urgência de preservar 
o equilíbrio entre o Homem e a Natureza e as empresas não são excepção. De uma 
forma cada vez mais crescente nas últimas décadas, muitos empresários tentam 
respeitar este equilíbrio através de práticas que o preservem.  
No entanto, este tipo de práticas comportam custos, por vezes, elevados. 
Desde o encaminhamento de resíduos, à compra de máquinas de menor consumo 
energético, ao investimento em filtros de ar ou à renovação de uma frota automóvel, 
as empresas têm que proceder a investimentos para se poderem tornar mais “amigas” 
do ambiente. 
Na grande maioria dos países europeus, os governos dão incentivos fiscais a 
empresas que tomem este tipo de medidas. Mas será que é suficiente? Até que ponto 
uma empresa ambientalmente responsável não será prejudicada no seu desempenho 
financeiro? Até que ponto os incentivos do Estado e a consciência ambiental dos 
gestores será suficiente para que uma empresa possa adoptar medidas ambientais 
sem que seja penalizada do ponto de vista financeiro? Ou, pelo contrário, será que as 
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empresas mais “verdes” até melhoram a sua performance, a curto, médio ou longo 
prazo? Até que ponto estas duas variáveis estarão ou não relacionadas?  
A literatura académica tem, pois, questionado se as práticas de 
responsabilidade social, em particular, as actividades de cariz ambiental, têm um 
impacto negativo ou positivo no desempenho financeiro das empresas. A este 
respeito, duas correntes de pensamento se contrapõem. A primeira corrente, mais 
tradicionalista, sustenta que as práticas que melhoram o desempenho ambiental 
impõem elevados custos às empresas, contribuindo, desta forma, para deteriorar o 
seu desempenho financeiro.  
Em contraponto, uma corrente contemporânea defende que este tipo de 
práticas, ao contribuírem para aumentar a eficiência e melhorar a imagem da empresa 
face aos seus stakeholders, podem constituir um factor de diferenciação e de 
competitividade, de que resultaria uma melhoria no seu desempenho financeiro. 
Ambas as correntes providenciam teoria e evidência a seu favor, pelo que o debate em 
torno desta controversa questão continua.  
 Neste contexto, esta dissertação pretende constituir-se como um contributo 
para a investigação da relação entre o desempenho ambiental das empresas e o seu 
desempenho financeiro. Em particular, o objectivo é o de analisar a natureza da 
relação entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas do 
ramo electrónico para o período de 2002 a 2009. 
 O nível de desempenho ambiental das empresas é dado por um ranking 
produzido pela associação ambientalista Greenpeace. Como medidas de desempenho 
financeiro utilizamos medidas baseadas no mercado de capitais: as rendibilidades, a 
medida de Jensen (1968) e o alpha calculado com base no modelo de três factores de 
Fama e French (1993). Para avaliar a existência e a natureza da relação entre o 
desempenho ambiental e financeiro, recorremos à metodologia de construção de 
carteiras, bem como às tabelas de contingência.  
O presente trabalho está organizado da seguinte forma: no segundo capítulo 
apresenta-se uma revisão da literatura existente sobre a temática, tanto ao nível das 
medidas de avaliação do desempenho ambiental e do desempenho financeiro, bem 
como ao nível das metodologias existentes para averiguar a possível relação existente 
entre estas duas variáveis. No terceiro capítulo, é explicada a metodologia que 
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adoptamos, com ênfase nas medidas de desempenho ambiental e de desempenho 
financeiro, assim como as estruturas teóricas que lhes estão subjacentes. 
Apresentamos, também, a metodologias adoptadas para a avaliação da natureza da 
relação entre o desempenho ambiental e financeiro das empresas da nossa amostra. 
No quarto capítulo procedemos à descrição dos dados, bem como à análise dos 
resultados empíricos obtidos através da avaliação do desempenho financeiro das 
carteiras e da implementação das tabelas de contingência. Finalizamos com o quinto 
capítulo, onde se apresentam as sínteses de resultados e as principais conclusões do 
nosso estudo. 
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CAPÍTULO 2: REVISÃO DA LITERATURA 
 
 
2.1. INTRODUÇÃO 
 
 Neste capítulo apresenta-se a revisão da literatura utilizada para este estudo. 
Inicia-se com a apresentação dos argumentos subjacentes a uma eventual relação 
entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas. Neste 
debate confrontam-se diferentes pontos de vista e diferentes convicções. 
 A pesquisa bibliográfica acerca dos estudos sobre a relação entre o 
desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas, permitiu encontrar 
uma grande quantidade de investigações neste tema, sobretudo nas últimas duas 
décadas, o que nos leva a concluir que as empresas e os investidores acompanham a 
crescente preocupação da população com o ambiente e o desenvolvimento 
sustentável. 
 No entanto, estes estudos divergem em termos das medidas utilizadas para 
avaliar o desempenho ambiental e o desempenho financeiro, bem como das 
metodologias utilizadas para a avaliação de uma relação entre estas duas dimensões. 
 Neste contexto, são apresentadas as principais medidas utilizadas, nos estudos 
empíricos, para avaliar o desempenho ambiental e financeiro, tal como as principais 
metodologias utilizadas para testar a sua associação. 
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2.2. A RELAÇÃO ENTRE O DESEMPENHO AMBIENTAL E O DESEMPENHO FINANCEIRO 
 
 
2.2.1. O DEBATE ACERCA DA NATUREZA DA RELAÇÃO ENTRE O DESEMPENHO AMBIENTAL E 
DESEMPENHO FINANCEIRO DAS EMPRESAS 
 
Os temas sociais (onde se incluem os ambientais) sempre geraram muita 
controvérsia no mundo empresarial. As medidas ambientais sempre foram vistas pelos 
empresários como sendo algo pouco compatível com o desenvolvimento financeiro 
das empresas. No entanto, nos últimos tempos, o conceito de  empresas socialmente 
responsáveis e/ou ambientalmente responsáveis, tem vindo a ganhar grande 
projecção mediática, surgindo uma nova designação usada no meio empresarial: 
desenvolvimento sustentável.  
O desenvolvimento sustentável tenta unir o desenvolvimento económico de 
uma empresa com as preocupações com o meio ambiente e com a sociedade 
envolvente. Também este tema é controverso e reflecte várias correntes, mas 
independentemente da corrente que define o que se entende por desenvolvimento 
sustentável, a pergunta natural que surge e que é do interesse dos investidores é: será 
que os investimentos socialmente ou ambientalmente responsáveis trazem proveito 
para a empresa ou, pelo contrário, fazem com que diminua a riqueza dos seus 
accionistas? 
 “Muitas pessoas da área dos negócios acreditam que as empresas não podem 
usar os seus recursos financeiros para melhorar a sua performance social ou ambiental 
sem que isso implique um decréscimo no capital dos seus accionistas” (Derwall, 
Guenster, Bauer e Koedijk, 2005, pp. 51). Nesta linha de pensamento, a adesão a 
medidas sociais e ambientais comporta custos que vão levar a um aumento do custo 
final dos produtos. Dessa forma, a empresa perde competitividade e, 
consequentemente, haverá um decréscimo dos seus lucros. 
 Por outro lado, uma outra corrente vem contrariar a anterior e sustenta que “o 
aumento da performance social e ambiental pode aumentar a eficiência input-output 
da empresa ou gerar um novo mercado de oportunidades” (Derwall, Guenster, Bauer e 
Koedijk, 2005, pp. 51). Segundo vários autores, os benefícios inerentes à tomada de 
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medidas sociais ou ambientais ultrapassam os seus custos. Sendo assim, as empresas 
que mais se preocupam com esse tipo de investimentos melhoram o seu desempenho 
económico, ao contrário das que se preocupam menos.  
 Vários estudos empíricos têm sido feitos no sentido de se averiguar acerca da 
relação (positiva ou negativa) entre o desempenho ambiental e o desempenho 
financeiro das empresas. O maior número de estudos concentra-se nas duas últimas 
décadas, talvez pelas evidentes alterações climáticas que preocupam cada vez mais a 
comunidade científica e a população em geral, incluindo os investidores. Mas a 
problemática do desempenho social e ambiental suscita a curiosidade dos 
investigadores há bastante mais tempo. Em 1978, Barry H. Spicer tenta encontrar 
“alguma evidência empírica relevante para a questão da divulgação da performance 
social” (Spicer, 1978, pp. 94). Para isso, tenta testar a associação entre alguns 
indicadores económicos e a performance social focada no controlo da poluição. 
“Algumas associações estatisticamente significativas foram encontradas, embora 
houvesse uma redução no nível destas associações ao longo do tempo” (Spicer, 1978, 
pp. 94).  
Spicer (1978) não foi o primeiro a dissertar sobre esta questão. Segundo Griffin 
e Mahon (1997), os primeiros estudos neste domínio remontam a um período entre 
1962 e 1970, época em que Milton Friedman (1962) lançou a questão de que a 
responsabilidade social de uma empresa é a de aumentar os seus lucros dos seus 
proprietários e deu o mote para uma série de outros estudos. Para Griffin e Mahon 
(1997), “os comentários de Friedman incentivaram o debate e desencadearam um 
interesse adicional em provar, ou não provar, a relação entre a performance social e a 
performance financeira” (Griffin e Mahon, 1997, pp. 5-6). De facto, logo em 1980, 
Chen e Metcalf (1980) propõem-se a mostrar que a evidência da existência de relação 
entre as duas variáveis não é tão definitiva com Spicer indicava. 
E assim se sucederam vários estudos que confrontavam outros estudos, onde 
se tentava encontrar evidência para cada uma das correntes que cada investigador 
defendia. Griffin e Mahon (1997) fizeram um balanço de estudos elaborados entre 
1972 e 1994, concluindo que o maior número de investigadores encontraram uma 
relação positiva entre o desempenho social e o desempenho financeiro, embora haja 
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também bastantes estudos em que a relação se revela inconclusiva e outros em que se 
encontra uma relação negativa.  
Segundo estes autores, “algumas das razões para estes resultados 
contraditórios assentam nas diferenças conceptuais, operacionais e metodológicas nas 
definições de performance social e financeira” (Grriffin e Mahon, 1997, pp. 7). De 
facto, este tipo de estudos empíricos dependem da forma como são definidos os 
critérios para a avaliação do desempenho social ou ambiental, da forma como se 
calcula o desempenho financeiro e da metodologia usada para averiguar uma possível 
relação entre os dois. 
 
 
 
2.2.2 MEDIDAS DE DESEMPENHO AMBIENTAL E FINANCEIRO E METODOLOGIAS DE AVALIAÇÃO 
DA RELAÇÃO ENTRE AMBAS 
 
2.2.2.1 AS MEDIDAS DE DESEMPENHO AMBIENTAL 
 
O desempenho ambiental é, geralmente, um dos critérios utilizados para medir 
o de desempenho social da empresa. Mas, quer um quer outro podem ser avaliados de 
diversas formas. Griffin e Mahon (1997) resumem as fontes utilizadas para medir o 
desempenho social: os ratings da revista Fortune1, o índice TIR2 (Toxic Release 
Inventory), o índice KLD3 (Kinder, Lydenberg, Domini & Co) e a filantropia.   
De facto, focando o aspecto ambiental, “as medidas mais frequentemente 
utilizadas como proxy da performance ambiental das empresas são as compiladas e 
divulgadas por entidades independentes, tais como os níveis de emissões TRI ou os 
dados e ratings de performance ambiental do Investor Research Responsability Center 
(IRRC), do Council on Economic Priorities (CEP) ou do Franklin Research and 
Development Center (FRDC)” (Cortez e Roque, 2006, pp. 11).  
                                                 
1 Revista sobre economia e finanças que nasce em 1930 nos EUA, disponível  em http://money.cnn.com/magazines/fortune/. 
2 Toxic Release Inventory (TRI) é uma base de dados que contem informação sobre emissões de produtos tóxicos e outras gestões 
de resíduos, disponível em www.epa.gov/tri.  
3
 Criada por Peter Kinder, Lydenberg e Domini, KLD Researsh & Analytics, Inc. é uma das principais empresas em matéria de 
investigação social e índices para investidores institucionais: www.kld.com. 
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Dowell, Hart e Yeung (2000), por exemplo, utilizam como critério de 
desempenho ambiental o rating do IRRC de 1994 a 1997. Konar e Cohen (2001) usam 
os níveis de emissões TRI e litígios pendentes ligados ao ambiente. Stanwick e Stanwick 
(2000), Roque e Cortez (2006) e Tupy (2008) avaliam a performance ambiental tendo 
por base a informação ambiental divulgada pelas próprias empresas nos relatórios e 
contas anuais. 
Al-Tuwaijri, Christienses e Hughes II (2003) utilizam, como medidas de 
desempenho ambiental, medidas quantitativas, como o rácio de resíduos tóxicos 
reciclados para os resíduos tóxicos totais gerados (ENVPERF) e os três princípios do 
bom desempenho ambiental promulgados pela Coalition for Environmentally 
Responsible Economies (CERES) que são a minimização de poluentes, a conservação de 
recursos e a redução de resíduos. Estes rácios de reciclagem são obtidos através do 
IRRC. 
Derwall, Guenster, Bauer e Koedijk (2005) fazem um estudo que se foca no 
conceito de “eco-efficiency” que pode ser visto como o valor económico que uma 
empresa cria relativamente ao desperdício que gera, baseando-se num índice da 
Innovest4, para concluírem se investimentos ambientalmente responsáveis conduzem 
a uma melhor ou pior performance financeira.  
Andreas Ziegler, Michael Schroder e Klaus Rennings (2007), além das emissões 
de gases poluentes que não resultam do uso da energia, emissões de esgotos e 
resíduos perigosos, consideram um novo critério a que chamam “grau de 
centralização” ou “aglomeração geográfica” que estabelece que “sectores com poucas 
instalações de produção centralizadas impõem um maior risco de acidente nas 
populações residentes vizinhas que sectores com mais unidades pequenas 
descentralizadas” (Ziegler, Schoroder e Rennings, 2007, pp. 665-666). 
Kempf e Osthoff (2007) estudam a questão de como os investidores podem 
aumentar o seu desempenho através da incorporação de filtros socialmente 
responsáveis no processo de investimento, filtros estes onde se incluem os ambientais. 
Para tal, utilizam um rating de responsabilidade social da KLD. Zhang e Stern (2007), 
devido ao facto dos estudos anteriores apenas abrangerem o impacto que a 
                                                 
4 Criada em 1996, a Innovest é uma empresa de consultadoria de investimento independente sediada nos EUA, disponível em 
www.theinnovestgroup.com. 
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performance ambiental tem sobre a performance financeira, propõem-se testar a 
relação do desempenho ambiental e do desempenho financeiro em ambos os 
sentidos.  
Constatamos que, de facto, varias medidas de desempenho ambiental e social 
são usadas neste tipo de estudos, quer quantitativas como as emissões TRI, quer 
qualitativas como opiniões elaboradas por auditorias externas. Mas, segundo Hoepner, 
Yu e Ferguson (2008), hoje em dia várias empresas de pesquisa especializada como a 
KLD, a Innovest e a FTSE5 procuram medidas mais sólidas para a performance social e 
começam a combinar o quantitativo com os relatórios qualitativos. 
 
 
 
 
2.2.2.2 AS MEDIDAS DE DESEMPENHO FINANCEIRO 
 
 
No que diz respeito ao desempenho financeiro, encontramos, de igual forma, 
uma grande variedade de medidas utilizadas em diferentes estudos. As medidas de 
desempenho financeiro podem ser medidas contabilísticas (accounting-based 
measures) ou medidas baseadas no mercado de capitais (market-based measures). 
As medidas contabilísticas incluem, por exemplo, os rácios Return on Assets 
(ROA), Return on Equity (ROE), Return on Sales (ROS) e o Tobin’s q.  
Griffin e Mahon (1997), ao fazerem o balanço de estudos que usam medidas 
contabilísticas como forma de avaliar o desempenho financeiro, deparam-se com uma 
vasta variedade de indicadores. Com efeito, de 1972 a 1994, em 51 estudos analisados, 
“os investigadores usaram 80 medidas diferentes de performance financeira” (Griffin e 
Mahon, 1997, pp. 11).  
Em 1996, Hart e Ahuja calculam o rácio ROS como medida de desempenho 
financeiro. Dowell, Hart e Yeung (2000) e Konar e Cohen (2001) utilizam o Tobin’s q 
para medirem a performance financeira das empresas do índice S&P 500.  
                                                 
5 FTSE é uma empresa independente que cria e gere acções, obrigações e índices de activos alternativos com sede em Londres: 
www.ftse.com.  
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Mais recentemente, Zhang e Stern (2007) e Tupy (2008) usam o rácio ROE para 
avaliar o desempenho financeiro das empresas das suas amostras. Evans e Prieris 
(2010) recorrem ao rácio ROA para o mesmo efeito que os autores anteriores. 
Roque e Cortez (2006), resumem as limitações encontradas por diversos 
autores para o uso de medidas baseadas em dados contabilísticos como o facto de 
estas medidas “apenas forneceram informação sobre a performance histórica, 
passada, das empresas” (Roque e Cortez, 2006, pp. 12), poderem estar constrangidas à 
manipulação das contas, terem uma comparabilidade limitada entre empresas de 
diferentes sectores de actividade e de diferentes países e o facto de não ser 
considerado o risco da empresa. 
No que concerne às medidas baseadas no mercado de capitais, destacam-se a 
as medidas de rendibilidade e de rendibilidade ajustada ao risco, bem como a medida 
de Jensen (Jensen’s alpha) (1968), o alpha associado ao modelo de três factores de 
Fama e French (1993), a medida de Sharp (1966) e a medida de Treynor (1965).  
Hamilton (1995) e Al-Tuwaijri, Christiensen e Hughes II (2003) usam a 
rendibilidade das acções para avaliarem o desempenho financeiro das empresas. Al-
Tuwaijri, Christiensen e Hughes II (2003) argumentam mesmo que “a rendibilidade das 
acções representa uma medida mais objectiva e compreensível da performance 
económica” (Al-Tuwaijri, Christiensen e Hughes II, 2003, pp. 14). 
Derwall, Guenster, Bauer e Koedjik (2005) avaliam o desempenho financeiro 
através da medida de Jensen e do alpha associado ao modelo de quatro factores de 
Carhart (1997). Hoepner, Yu e Ferguson (2009) utilizam também, a medida de Jensen 
como medida da performance financeira acrescentando, ainda, o alpha associado ao 
modelo de três factores de Fama e French (1993). Brammer e Millington (2006) usam a 
medida de Sharpe (1996) e Roque e Cortez (2006) utilizam a rendibilidade, a medida 
de Jensen, a medida de Sharpe (1966) e a medida de Treynor (1965) para o seu estudo 
sobre o desempenho financeiro das empresas. 
No entanto, perante esta abundância de estudos, ainda não se tem chegado a 
resultados conclusivos. De facto, a evidência empírica reflecte-se, até, bastante 
inconclusiva. Este facto deve-se, sobretudo, às restrições existentes neste tipo de 
estudos. Na grande maioria dos casos existem limitações ao nível da informação que as 
Capítulo 2: Revisão da Literatura 
11 
 
empresas disponibilizam: ou as empresas disponibilizam pouca informação ou, por 
vezes, disponibilizam informação que, como já vimos, pode ser falsa. 
 Em economias menos desenvolvidas ainda se encontram mais dificuldades 
devido a limitações não só de informação mas também a nível legislativo. De facto, há 
países que ainda estão muito longe de possuírem políticas ambientais necessárias à 
promoção do desenvolvimento sustentável. De notar, também, que economias mais 
fortes facilitam mais este estudo. Segundo Derwall, Guenster, Bauer e Koedijk (2005), 
“a extensão do quanto as politicas sociais ou ambientais contribuem para os retornos 
dos investimentos dependem da capacidade que os mercados financeiros têm para 
lidar com as consequências financeiras de incorporarem a responsabilidade social no 
preço das suas acções”. 
 
 
 
2.2.2.3 AS METODOLOGIAS E A EVIDÊNCIA EMPÍRICA 
 
 
 Vários autores se têm debruçado sobre este controverso assunto, procurando 
evidenciar a relação entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro 
através de diferentes metodologias. Em termos de metodologia utilizada, o tipo de 
estudos divide-se em estudos de carteira, estudos de eventos e estudos de regressão 
(Derwall, Guenster, Bauer e Koedijk, 2005).  
 Os estudos de carteira fazem-se, normalmente, construindo carteiras com base 
em indicadores do desempenho social ou ambiental e investigando as diferenças ao 
nível do desempenho financeiro dessas carteiras (Derwall, Guenster, Bauer e Koedijk, 
2005). 
Dentro deste tipo de estudos, encontramos, por exemplo, o trabalho de White 
(1995,) que constrói três carteiras (Green, Oatmeal e Brown) e demonstra que a 
carteira, à qual chamou Green, mostra uma medida de Jensen positiva e 
significativamente superior às restantes.   
Derwall, Guenster, Bauer e Koedijk (2005) constroem duas carteiras com 
características distintas de eco-eficiência (a carteira constituída por empresas com 
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elevado nível de eco-eficiência e a carteira constituída por empresas com baixo nível 
de eco-eficiência) e concluem que a carteira mas eco-eficiente supera uma carteira 
menos eco-eficiente, em termos de desempenho financeiro.  
Roque e Cortez (2006) formam duas carteiras, uma com empresas que 
divulgam informação ambiental (parcial ou totalmente) e outra com empresas que não 
divulgam qualquer informação ambiental e demonstram que as empresas que 
apresentam melhor divulgação das acções ambientais, divulgando informação 
ambiental qualitativa e quantitativa, são as que apresentam menor desempenho 
financeiro, embora  a diferença não seja estatisticamente significativa.  
Brammer, Brooks e Pavelin (2005) dividem as empresas da sua amostra 
mediante o seu desempenho social (constituído pelo desempenho ambiental, o 
emprego e actividades com a comunidade) e concluem que as empresas com melhor 
desempenho social tendem a obter resultados mais baixos, enquanto que as empresas 
com o menor desempenho social superam o mercado. 
Kempf e Osthoff (2007), baseiam-se nos rankings KLD para construírem duas 
carteiras com acções de empresas com diferentes responsabilidades sociais, com uma 
forte componente ambiental incluída, e concluem que as os investimentos socialmente 
responsáveis são valiosos para os investidores e que uma estratégia comercial com 
base em informações disponibilizadas publicamente leva a elevados retornos 
anormais. 
A evidência mais clara de uma relação entre o desempenho ambiental e o 
desempenho financeiro encontra-se nos estudos de eventos (Derwall, Guenster, Bauer 
e Koedijk, 2005). Estes estudos têm como finalidade testar a reacção dos mercados de 
capitais a acontecimentos de carácter ambiental associados às empresas nele cotadas. 
Essas reacções são normalmente verificadas por alterações dos preços ou das 
rendibilidade das acções, pela rendibilidade em excesso ou pela rendibilidade em 
excesso acumulada (Roque e Cortez, 2006). 
Neste domínio, encontramos Hamilton (1995) que estudou a reacção do 
mercado à divulgação de informação sobre os níveis de emissões TRI, tendo 
constatado a existência de rendibilidades anormais negativas e estatisticamente 
significativas no dia da divulgação. 
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White (1996) analisou a reacção do mercado de capitais ao facto das empresas 
adoptarem os princípios CERES. Apesar da pequena dimensão da amostra, White 
(1996) concluiu que, em média, os accionistas das seis empresas consideradas 
apresentam um aumento de 1,05% no valor das suas acções no dia após a assinatura 
dos princípios CERES. Mais constatou que cinco das seis empresas observaram uma 
rendibilidade significativamente superior no dia do evento. 
Cañon e Garcés (2006), estudam a influência do anúncio de certificação 
ambiental por parte da empresa no seu valor de mercado. Através de uma amostra de 
oitenta empresas cotadas na Bolsa de Valores de Madrid, os autores concluem que há 
um impacto negativo no valor das empresas não multinacionais e nas empresas 
moderadamente poluentes. 
O terceiro tipo de estudos assenta na metodologia da regressão, que tem por 
objectivo examinar a relação existente a longo prazo entre a responsabilidade 
ambiental e o desempenho das acções das empresas (Derwall, Guenster, Bauer e 
Koedijk, 2005). A utilização deste tipo de metodologia pressupõe um grande número 
de observações. 
São vários os estudos de regressão levados a cabo para avaliar a relação entre o 
desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas. Hart e Ahuja (1996), 
por exemplo, através das empresas que constam no índice S&P 500, e das respectivas 
reduções das emissões TRI entre 1988 e 1989, concluem que estas iniciativas de 
diminuição das emissões de gases tóxicos têm um impacto positivo no desempenho 
financeiro das empresas. 
Konar e Cohen (2001) também partindo das empresas do índice S&P 500, 
constatam que um mau desempenho ambiental tem um efeito negativo e 
estatisticamente significativo sobre a performance financeira das empresas da 
amostra. 
Ziegler, Rennings e Schroder (2002), através da análise de trezentas empresas 
europeias, concluem que um bom desempenho ambiental tem um efeito 
significativamente positivo sobre a média da rendibilidade mensal das acções. 
Por sua vez, Wagner (2005) analisa a performance financeira e ambiental de 
empresas de quatro países europeus do sector do papel e celulose e encontra uma 
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relação claramente negativa entre o índice de performance ambiental baseado nas 
emissões e a performance financeira das empresas. 
Em 2008, no seu trabalho com empresas cotadas na Bolsa de Valores de S. 
Paulo, Tupy (2008) conclui que, “com base nas análises realizadas, pode-se concluir 
que não existem relações estatisticamente significativas (P > 0,05) entre as variáveis 
económico-financeiras e sócio-ambientais”(Tupy, 2008, pp. 84). No entanto, este autor 
aponta as limitações do estudo, como a escassez de informações disponibilizadas pelas 
empresas brasileiras, e considera importante a realização de novos estudos 
envolvendo um maior número de empresas. 
 Guenster, Bauer, Derwall e Koedijk (2010), utilizando como medida de 
desempenho ambiental o índice “eco-efficiency” da Innovest e como medida de 
desempenho financeiro o Tobin´s q, concluem a existência de uma relação positiva 
entre as duas variáveis. 
 
   
 
2.3. CONCLUSÕES  
 
Os primeiros estudos acerca de uma possível relação entre o desempenho 
ambiental e o desemepnho financeiro das empresas remontam à década de sessenta, 
do século passado, e intensificaram-se nas últimas duas décadas.  
No entanto, é grande a disparidade de metodologias e de conclusões a que 
estes estudos chegaram. De facto, os autores têm utilizado formas diferentes de 
avaliar o desempenho ambiental e o desempenho financeiro. Dependendo da forma 
como avaliam esse desempenho, os resultados e conclusões podem ser diferentes. 
Também as metodologias que são usadas para avaliar a existência de uma 
relação entre as duas variáveis são diversificadas. Com efeito, existem também 
diversas metodologias que, embora usando os mesmos valores de desempenho 
ambiental e financeiro, podem conduzir a resultados que sejam diferentes. 
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CAPÍTULO 3: METODOLOGIA 
 
 
3.1. INTRODUÇÃO 
 
 
Neste capítulo será importante apresentar as variáveis de desempenho 
ambiental e as variáveis de desempenho financeiro a utilizar no presente estudo, bem 
como a metodologia para testar a relação entre ambas. 
Tendo, então, por objectivo a análise do desempenho ambiental, do 
desempenho financeiro e da possível relação entre eles, vamos colocar as hipóteses e 
empregar os testes que achamos adequados. 
Primeiramente, focamo-nos na medida de desempenho ambiental, 
apresentando a origem do ranking das empresas ambientalmente  mais responsáveis e 
os motivos que nos levaram a optar por esse ranking.  
Seguidamente, descrevemos as medidas utilizadas para avaliar o desempenho 
financeiro das empresas em estudo, assim como as estruturas teóricas que lhes estão 
subjacentes. 
  Concluímos com a descrição do estudo de carteira e das tabelas de 
contingência, que são utilizadas para a averiguação de uma eventual relação entre o 
desempenho ambiental e financeiro das empresas da nossa amostra. 
 
 
 
3.2. DESEMPENHO AMBIENTAL DAS EMPRESAS 
 
 
Após alguma pesquisa de rankings que avaliassem o desempenho ambiental de 
empresas, optamos por utilizar um ranking que é gratuitamente disponibilizado pela 
associação ambientalista internacional Greenpeace. Este ranking designa-se por Guide 
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to Greener Electronics
6, é composto por dezoito empresas de materiais electrónicos 
(telemóveis, televisores, computadores, consolas de jogos, etc.) e foi publicado em 
Dezembro de 2008 no sítio oficial da Greenpeace. Este ranking possui várias edições, 
sendo esta edição que consideramos, a décima edição.  
 
 
Figura 1: Ranking das empresas elaborado pela Greenpeace 
Fonte: (http://www.greenpeace.org/international/PageFiles/24453/Guide-Greener-Electronics-
10-edition.pdf) 
 
 
Os critérios utilizados na elaboração deste ranking reflectem as exigências de 
uma campanha promovida pela associação que pretende eliminar os químicos tóxicos, 
para empresas de materiais electrónicos (ver Anexo 1). Os dois principais requisitos da 
Greenpeace para a constituição do ranking são: (1) a limpeza dos seus produtos ser 
feita através da eliminação de substâncias perigosas e (2) a reciclagem dos seus 
produtos ser realizada de forma responsável. 
As duas questões estão ligadas: a utilização de produtos químicos nocivos em   
materiais electrónicos impede sua reciclagem segura. 
No entanto, estes dois critérios não foram os únicos a serem tidos em conta. 
Dadas as evidências crescentes de mudanças climáticas e da urgência de abordar esta 
questão, a Greenpeace criou um novo critério de incentivo à utilização de novas 
                                                 
6 O ranking Guide to Greener Electronics está disponível em 
http://www.greenpeace.org/international/en/campaigns/toxics/electronics/Guide-to-Greener-Electronics/ 
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energias, que consiste na (3) redução dos impactos climáticos das operações e 
produtos das empresas7. 
A escolha destes três critérios reflecte as crescentes preocupações da 
população em geral com os impactos ambientais das empresas e o aquecimento 
global, que segundo vários especialistas, têm causado alterações climáticas no nosso 
planeta, a que ninguém fica indiferente.  
Utilizando o critério dos químicos tóxicos, a Greenpeace pretende que a 
substituição destes químicos nocivos nos produtos electrónicos previna a exposição 
dos trabalhadores e das populações vizinhas a este tipo de substancias. A eliminação 
dos químicos tóxicos previne também a emissão de gases tóxicos e possibilita a 
reciclagem segura. Com o critério dos resíduos, a Greenpeace espera que as empresas 
tenham a responsabilidade de tratarem os seus resíduos através da reciclagem e do 
uso de materiais reciclados (como o plástico) nos seus produtos. Através do critério da 
energia, a Greenpeace pretende que as empresas reduzam a emissão de gases, 
utilizem mais energia proveniente de fontes renováveis e apostem na eficiência 
energética da sua produção.8 
 
 
 
3.3. DESEMPENHO FINANCEIRO DAS EMPRESAS 
 
 
Como variável de desempenho financeiro utilizámos a rendibilidade, a medida 
de Jensen (também designada por alpha de Jensen (1968)) e o alpha associado ao 
modelo de três factores de Fama e French (1993).  
Calculando a medida de Jensen, podemos identificar o número de empresas do 
nosso ranking com rendibilidade ajustada ao risco superior e inferior a zero, o que nos 
permite concluir se essas empresas tiveram um desempenho acima ou abaixo do 
esperado, respectivamente.  
                                                 
7 O  ranking Guide to Greener Electronics teve edições anteriores que só tinham em conta os dois primeiros critérios. O terceiro 
critério só é utilizado a partir da 8ª edição do ranking.  
8 Detalhes sobre os critérios utilizados pela Greenpeace para a formação deste ranking encontram-se no site 
http://www.greenpeace.org/international/en/campaigns/toxics/electronics/Guide-to-Greener-Electronics/ 
Capítulo 3: Metodologia 
18 
 
Em todos estes cálculos, averiguámos a significância estatística das medidas de 
rendibilidade através dos testes t.  
 
 
 
3.3.1. O MODELO CAPM E A MEDIDA DE JENSEN (1968) 
 
 
Com o objectivo de estabelecer a relação entre a rendibilidade esperada e o 
risco, em equilíbrio, Sharpe (1964) e Lintner  (1965) desenvolveram o Modelo CAPM 
(Capital Asset Pricing Model). 
A atracção do CAPM prende-se com o facto de este oferecer uma 
argumentação poderosa e intuitiva sobre como medir o risco e a relação entre as 
rendibilidades esperadas e o risco (Fama e French, 2004). O modelo assenta nos 
seguintes pressupostos: 
• os investidores são avessos ao risco e procuram maximizar a utilidade 
esperada de sua riqueza; 
• os investidores possuem expectativas homogéneas a respeito das 
rendibilidades dos investimentos; 
• existe um activo livre de risco que permite aos investidores adquirirem 
emprestado ou emprestar qualquer quantia a essa taxa; 
• a quantidade de activos é fixa e todos são perfeitamente negociáveis e 
divisíveis; 
• os mercados são perfeitos e a informação tem custo zero e está 
simultaneamente disponível para todos os investidores; 
• não há imperfeições no mercado, como impostos ou restrições a vendas 
a descoberto. 
A equação que traduz o modelo CAPM expressa uma relação linear e positiva 
entre a rendibilidade esperada e o risco: 
 
, = , + 	
, − , + ,         (1) 
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onde , representa a rendibilidade esperada do activo i no período t, , representa 
a taxa de retorno isenta de risco no período t, 
, representa a rendibilidade 
esperada da carteira de mercado no período t,  o risco sistemático do activo i e , o 
erro. 
A equação CAPM representa a rendibilidade esperada de um investimento que 
em condições de equilíbrio, onde o beta é o parâmetro que representa o risco 
sistemático. 
Mas se, por um lado, o modelo CAPM é um modelo lógico e intuitivo baseado 
numa sólida fundamentação teórica, por outro lado, as hipóteses subjacentes para a 
sua construção apresentam-se muito restritivas e têm sido rejeitadas ao longo dos 
anos (Rogers e Securato, 2008). 
De facto, os pressupostos do CAPM são apontados como tendo pouca 
aderência à realidade. E uma das maiores críticas que diversos autores têm feito ao 
CAPM é se realmente se pode assumir que existe um mercado eficiente. Será que a 
informação é transparente e acessível a todos? Até que pontos as medidas políticas 
governamentais não interferem no mercado?  
Apesar das limitações apresentadas à utilização do CAPM, não lhe pode ser 
retirado o mérito de ser o modelo precursor e pioneiro no estudo e análise do risco em 
todo mundo (Kopittke e Freitas, 2001). 
O CAPM é ainda muito utilizado por gestores financeiros que pensam ser a 
melhor ferramenta para lidarem com o risco, por investidores para estimar o custo de 
capital e por muitos economistas para demonstrarem importantes ideias em finanças. 
É de realçar que a literatura sobre este modelo é extensa. Há autores que 
discutem os pressupostos, outros que tentam averiguar a veracidade da relação entre 
a rendibilidade e o risco e outros há que testam de várias formas o modelo. Certo é, 
que apesar dos resultados serem inconclusivos, não se pode negar a grande 
importância do CAPM, que ainda hoje é ensinado como “uma introdução aos conceitos 
fundamentais da teoria da carteira” (Fama e French, 2004). 
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A equação (1) pode também ser expressa da seguinte forma, assumindo os 
valores médios das rendibilidades dos activos e da carteira de mercado: 
 
 =  + (
 − )                  (2) 
 
Da equação (2) surge a medida de Jensen (1968), que se traduz na intersecção 
alpha da seguinte equação: 
 
 −  = ∝+ (
 − )              (3) 
 
Ou então, 
 
∝= 	 −  − (
 − )            (4) 
 
A Medida de Jensen (1968) é uma medida absoluta do desempenho de acções 
ou carteiras de acções. Valores estatisticamente significativos positivos de alpha 
significam um bom desempenho financeiro, pois indicam que a rendibilidade do título 
foi superior à esperada numa situação de equilíbrio. Inversamente, valores 
estatisticamente significativos negativos do alpha reflecte um desempenho inferior, na 
medida em que a rendibilidade do título é inferior àquela correspondente ao ser nível 
de risco. 
 
 
 
3.3.2. O MODELO DE TRÊS FACTORES DE FAMA E FRENCH (1993) 
 
 
 Apesar da sua grande aceitação, quer por académicos quer por críticos, o CAPM 
apresenta várias fragilidades, apontadas sobretudo a partir da década de 1970. Por um 
lado, a questão da identificação do benchmark eficiente, levantada por Roll (1977, 
1978) deu origem a um grande debate acerca das consequências da utilização de 
benchmarks ineficientes nas inferências de desempenho.  
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Por outro lado, vários estudos realizados na altura evidenciaram a existência de 
“anomalias”, isto é, variáveis, para além do beta, que mostram capacidade para 
explicar as rendibilidades. Entre essas variáveis encontra-se o rácio price/earnings 
(Basu, 1977) e a variável dimensão (Banz, 1981). Posteriormente, Fama e French 
(1992) demonstram que as variáveis dimensão e o rácio book-to-market têm um 
grande capacidade explicativa das rendibilidades. 
O reconhecimento destas limitações do CAPM levou ao desenvolvimento da 
Arbritage Pricing Theory (APT) por Ross (1976, 1977), que sustenta que as 
rendibilidades dos títulos são uma combinação linear das rendibilidades de um 
conjunto de factores. 
O desenvolvimento da APT potenciou o desenvolvimento das medidas de 
desempenho baseadas em modelos multi-índice. Um dos modelos mais utilizados é o 
de Fama e French (1993). Estes autores consideram, para além do mercado, duas 
fontes adicionais de risco: o factor dimensão e o factor value/growth.  
Este modelo multifactorial, apresenta explicações mais sólidas e poderosas que 
o Modelo CAPM (Ziegler, Schroder e Rennings, 2007). 
O modelo de três factores de Fama e French (1993) é representado pela 
equação: 
 
 −  =   −  +  +             (5) 
 
 
Nesta equação,  (small minus big) representa a diferença entre as 
rendibilidades de acções de empresas de pequena dimensão e as rendibilidades de 
acções de empresas de grande dimensão e   (high minus low) representa a 
diferença entre as rendibilidades de acções de empresas com um elevado book-to-
market
9 e as rendibilidades de acções de empresas com um baixo book-to-market.  
Por outras palavras, o  pretende medir o efeito dimensão e o   
pretende quantificar o excesso de rendibilidade de acções com um elevado book-to-
market face à rendibilidade de acções com um valor reduzido para este rácio, 
reflectindo, deste modo, o factor value/growth. 
                                                 
9 Este rácio corresponde à relação entre o valor contabilístico e o valor de mercado  de uma empresa. 
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Generalizando a medida de Jensen a um contexto multifactor associado a este 
modelo, obtém-se: 
 
 −  =  ! +  −  +  +   +      (6) 
 
em que ! é a medida de avaliação de desempenho com base no modelo de 
três factores de Fama e French (1993). 
O modelo de três factores de Fama e French (1993), por ser considerado mais 
sólido e com um maior poder explicativo, é hoje em dia, mais utilizado que o CAPM. 
 
 
 
 
3.4. RELAÇÃO ENTRE O DESEMPENHO FINANCEIRO E AMBIENTAL DAS EMPRESAS 
 
 
Quanto à metodologia utilizada para averiguar a relação entre o desempenho 
ambiental e financeiro destas empresas, optamos por fazer  o estudo de carteira e de 
tabelas de contingência. 
Para isso, construímos duas grandes carteiras de acções. Tendo em conta o 
ranking elaborado pela Greenpeace e o seu desempenho ambiental, dividimos as 
nossas empresas em dois grupos: as ambientalmente mais responsáveis (que 
correspondem à zona verde do ranking) e as ambientalmente menos responsáveis 
(que correspondem à zona vermelha do ranking).  
Seguidamente definimos uma carteira que corresponde à diferença entre as 
rendibilidades das empresas ambientalmente mais responsáveis e as rendibilidades 
das empresas ambientalmente menos responsáveis. Esta carteira tem por objectivo 
verificar se as diferenças entre o desempenho das empresas mais e menos 
ambientalmente responsáveis existem e se são estatisticamente significativas, através 
do teste t. 
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Para cada carteira foi calculada, além das rendibilidades médias, a medida de 
Jensen (1968), de forma a averiguar se estas teriam rendibilidades acima ou abaixo do 
esperado. Para calcular a medida de Jensen, usamos dois índices diferentes como 
índices de mercado (Rm): o índice S&P 500 e o índice Morgan Stanley High Technology 
35 Index. 
Foi, também, calculado o alpha com base no modelo de três Factores de Fama 
e French (1993) para cada uma das carteiras. 
Por último, construímos as tabelas de contingência. Estas tabelas têm por 
finalidade apurar se as empresas com melhor desempenho financeiro são as empresas 
ambientalmente mais responsáveis ou as ambientalmente menos responsáveis, 
através de testes estatísticos de independência.  
As tabelas que utilizamos são um exemplo típico de tabelas de duas dimensões, 
considerando duas variáveis: o desempenho ambiental e o desempenho financeiro. As 
tabelas de duas dimensões com N observações, são construídas com uma das variáveis 
em linha com c categorias (1,2,…, c) e a outra em coluna com r categorias (1,2,…, r). 
cada uma variáveis tem apenas duas categorias: “ambientalmente mais responsáveis” 
e “ambientalmente menos responsáveis” para o desempenho ambiental e “bom 
desempenho financeiro” e “mau desempenho financeiro” para o desempenho 
financeiro. Em cada célula coloca-se, então, a frequência dessas categorias das duas 
variáveis. Por exemplo, o número de empresas que são ambientalmente mais 
responsáveis e simultaneamente têm um bom desempenho financeiro. E assim, para 
todas as combinações de categorias. 
O objectivo das tabelas de contingência é poder-se testar se as duas variáveis 
que constam na tabela são independentes ou não. No caso que estamos a estudar, 
pretendemos avaliar se o bom, ou mau, desempenho financeiro acontece 
independentemente das empresas serem mais, ou menos, ambientalmente 
responsáveis. 
Quando as duas variáveis são independentes, as frequências estimadas e as 
frequências observadas devem diferir apenas por factores de mudança. Se as duas 
variáveis não são independentes, serão de esperar grandes diferenças entre as 
frequências estimadas e observadas (Everitt, 1992). 
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Para testar a independências das variáveis é comum utilizar o teste do qui-
quadrado.  
"# = ∑ ∑
	%&'()&'
*
)&'
+
,-.
/
-.            (7) 
 
onde 0, são as frequências esperadas e 1, são as frequências observadas. 
O teste do qui-quadrado testa a hipótese nula da independência as variáveis, 
ou seja, mede a probabilidade de as diferenças encontradas nas duas variáveis serem 
devidas ao acaso. Se a probabilidade for alta, conclui-se que não há diferenças 
estatisticamente significativas. Se a probabilidade for baixa (< 5%) pode-se concluir 
que as variáveis se relacionam. 
Para melhorar esta aproximação da probabilidade das frequências observadas, 
Yates (1934) sugere uma correcção ao teste do qui-quadrado, e surge o valor de qui-
quadrado corrigido para continuidade (Everitt, 1992): 
 
"# = 2
(34(5+)*
(365)(+64)(36+)(564)
        (8) 
 
 onde a, b, c e d são as frequências das combinações possíveis das duas 
variáveis, que constam nas células da tabela de contingência. 
O teste de qui-quadrado convencional, ou com a correcção de Yates (1934), 
não são os únicos testes para testar a independências das variáveis nas tabelas de 
contingência. Aliás, para frequências esperadas muito pequenas (menores do que 
cinco), é comum usar-se o teste de Fisher, como alternativa ao teste de qui-quadrado 
(Everitt, 1992). O teste de Fisher consiste numa soma das probabilidades de obter 
qualquer combinação das frequências. Esta soma é, então comparada com o nível de 
significância estatística. Se é maior que o nível de significância estatística, então não há 
evidencias de associação entre as variáveis. Se é menor do que o nível de significância 
estatística, então a hipótese de independência é posta em causa.  
 
"# = 2
(|34(5+|(8.:2)*
(365)(+64)(36+)(564)
           (9) 
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3.5. CONCLUSÕES 
 
 
Neste capítulo, apresentámos a metodologia a implementar no nosso estudo 
empírico. 
No que respeita ao desempenho ambiental, a nossa amostra de empresas é 
construída com base num ranking da associação ambientalista internacional 
Greenpeace. Este ranking é fundamentado por três critérios definidos pela associação. 
No que concerne ao desempenho financeiro, a metodologia utilizada passa 
pelo cálculo das rendibilidades, da medida de Jensen (1968) e do alpha associado ao 
modelo de três factores de Fama e French (1993).  
Quanto à possível relação entre o desempenho ambiental e financeiro das 
empresas, a metodologia usada assenta nos estudos de carteira e nas tabelas de 
contingência. Foram realizados os respectivos testes, que considerámos adequados 
para averiguar essa relação. 
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CAPÍTULO 4: ANÁLISE EMPÍRICA 
 
 
 
4.1. INTRODUÇÃO 
 
 
 
 
Este capítulo prende-se com a definição e caracterização da amostra e das 
variáveis utilizadas e com a apresentação e análise dos resultados empíricos obtidos. 
Começamos por descrever a constituição da nossa amostra de empresas e 
como estas estão organizadas num ranking que define as empresas com melhor e pior 
desempenho ambiental. O ranking que utilizamos, além de especificar em dois grupos 
distintos as empresas que se considera terem um melhor desempenho ambiental e as 
que se considera terem um pior desempenho ambiental, ainda ordena as empresas 
por uma ordem crescente do pior para o melhor desempenho ambiental. 
De seguida passamos à análise do desempenho financeiro das empresas que 
constituem a nossa amostra. Para tal, usamos como medidas de desempenho a 
rendibilidade, a medida de Jensen (1968) e o alpha com base no modelo de três 
factores de Fama e French (1993). Para o cálculo da medida de Jensen e do alpha com 
base no modelo de três factores usamos dois índices diferentes como índice geral de 
mercado: o índice S&P 500 e o índice  Morgan Stanley High Technology 35 Index. 
Com o objectivo de relacionar o desempenho ambiental com o desempenho 
financeiro das empresas da nossa amostra, procedemos, por último, à avaliação do 
desempenho das carteiras e prosseguimos com a implementação das tabelas de 
contingência. 
Este capítulo termina com a análise e conclusões dos resultados empíricos 
obtidos. 
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4.2. DESCRIÇÃO DOS DADOS 
 
 
4.2.1. DESEMPENHO AMBIENTAL 
 
 
A nossa análise empírica parte da pesquisa de indicadores ou critérios que 
permitam avaliar o desempenho ambiental das empresas. O ranking que 
consideramos foi elaborado pela associação ambientalista internacional Greenpeace e 
é composto por dezoito empresas de materiais electrónicos. 
Quando fizemos a recolha das cotações, a empresa FSC (Fujitsu Siemens 
Computers) que constava no ranking, encontrava-se já estava extinta. Trata-se de uma 
fusão, que aconteceu em 1999, de duas empresas, a japonesa Fujitsu Limited e a alemã 
Siemens AG e que se extinguiu no dia 1 de Abril de 2009, pelo que decidimos retira-la 
da nossa amostra. Assim, a nossa amostra é composta por dezassete empresas 
constantes na Tabela 1. 
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Tabela 1:  Empresas que compõem a amostra 
A tabela apresenta as dezassete empresas que compõem a amostra, ordenadas, segundo o 
ranking da Greenpeace seguindo a ordem da mais ambientalmente responsável para a menos 
ambientalmente responsável. A segunda coluna identifica se a empresa se encontra na “zona verde” ou 
na “zona vermelha” vermelha do ranking, o que significa ser ambientalmente mais responsável ou 
ambientalmente menos responsável, respectivamente. 
 
Designação Responsabilidade Ambiental 
Nokia Zona Verde 
Sony Ericsson Zona Verde 
Toshiba Zona Verde 
Samsung Zona Verde 
LG Zona Verde 
Motorola  Zona Verde 
Sony Zona Verde 
Panasonic Zona Verde 
Sharp Zona Vermelha 
Acer Zona Vermelha 
Dell Zona Vermelha 
HP Zona Vermelha 
Apple Zona Vermelha 
Philips Zona Vermelha 
Lenovo Zona Vermelha 
Microsoft Zona Vermelha 
Nintendo Zona Vermelha 
 
Estas empresas foram investigadas pela Greenpeace, que elaborou um ranking que 
assenta em três critérios (Ver Anexo 1): 
 limpeza dos seus produtos, feita através da eliminação de substâncias 
perigosas;  
  reciclagem dos seus produtos, realizada de forma responsável; 
 redução dos impactos climáticos das operações e produtos das empresas. 
Segundo a Greenpeace, “a pontuação de cada empresa é baseada unicamente na 
informação que é tornada pública nos seus websites. Às empresas que não cumprem 
as suas políticas publicadas, ser-lhe-ão retirados pontos, como penalização, nas futuras 
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versões do ranking” (http://www.greenpeace.org/). Este ranking é actualizado e 
publicado trimestralmente. 
Consideramos a décima versão do ranking que foi publicada em Dezembro de 
2008.  
 
 
 
 
4.2.2. Desempenho Financeiro 
 
 
No que respeita ao desempenho financeiro das empresas da nossa amostra, este é 
indicado por medidas de rendibilidade, a medida de Jensen (1968) e o alpha com base 
no modelo de três factores de Fama e French (1993). 
As cotações das empresas foram obtidas na base de dados Datastream. Foram 
recolhidas as cotações, diárias e mensais, num período que vai desde 22  de Abril de 
2002 a 31 de Março de 2009. Os valores dos índices também foram recolhidos junto da 
Datastream. 
Como benchmark do mercado, são utilizados os índices S&P 500 e  Morgan Stanley 
High Technology 35 Index. O primeiro é um índice geral de mercado e o segundo é um 
índice tecnológico, onde constam algumas empresas da nossa amostra. 
Dadas as limitações da medida de Jensen (1968), é também calculado o alpha com 
base no modelo de três factores de Fama e French (1993). Para tal, recorremos à base 
de dados disponibilizada na página oficial de Kenneth French (Kenneth French Data 
Library)10 para recolher as séries diárias e mensais de dois índices adicionais: de 
dimensão (size effect) e de value/growth (book-to-market effect). 
Por último, recolhemos as cotações, diárias e mensais, dos Bilhetes de Tesouro dos 
Estados Unidos, (Treasury Bills), que representam a taxa de rendibilidade isenta de 
risco. Estas séries foram também recolhidas através da Datastream. 
                                                 
10 A base de dados encontra-se no site: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html 
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A partir de todos estes dados recolhidos no período compreendido entre 22  de 
Abril de 2002 e 31 de Março de 2009, procedemos ao cálculo das medidas de 
desempenho financeiro.  
Começamos por calcular a rendibilidade média, diária e mensal, de cada uma das 
empresas da amostra através da seguinte medida de cálculo: 
 
 = ln 	=,6./=,         (10) 
 
A tabela seguinte apresenta, então, os resultados obtidos no que concerne à 
rendibilidade das empresas do nosso ranking e a respectiva significância estatística. 
 
 
Tabela 2: Medidas de Rendibilidade 
A tabela apresenta as dezassete empresas, ordenadas da menos ambientalmente responsável 
para a mais ambientalmente responsável, que compõem a amostra e as respectivas médias das 
rendibilidades para dados diários e para dados mensais. Estão assinalados com asteriscos os valores que 
são estatisticamente significativos. 
*Nível de significância a 10%; **Nível de significância a 5%; ***Nível de significância a 1% 
EMPRESA MÉDIA DAS RENDIBILIDADES 
 Diário Mensal 
NINTENDO -0,000299 -0,010645 
MICROSOFT 0,000157 0,002036 
LENOVO 0,000445 0,004854 
PHILIPS 0,000678 0,003483 ** 
APPLE -0,000960 -0,026012 * 
HP -0,000331 -0,008608 
ACER -0,000476 -0,009266 
DELL 0,000740 0,012312 
SHARP 0,000436 0,005710 
PANASONIC 0,000109 0,001560 
SONY 0,000743 0,011176 
MOTOROLA 0,000749 0,013113 
LG -0,000359 -0,007303 
ERICSSON -0,000223 -0,007343 
SAMSUNG -0,000173 -0,018121 
TOSHIBA 0,000379 0,006243 
NOKIA 0,000154 0,002155 
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Nesta tabela podemos observar que das 17 empresas da nossa amostra e no que 
respeita às rendibilidades diárias, 7 empresas têm rendibilidades médias negativas 
(41,18%). Observamos também que 10 empresas têm rendibilidades médias positivas 
(58,82%), não sendo nenhum dos resultados estatisticamente significativo. 
Já no que diz respeito aos dados mensais, as mesmas 7 empresas continuam a 
apresentar rendibilidades médias abaixo de zero (41,18%), sendo que a da APPLE é 
estatisticamente significativa. Dez empresas têm rendibilidades médias acima de zero 
(58,82%), sendo que uma delas (a PHILIPS) é estatisticamente significativa.  
Na tabela seguinte podemos conhecer as principais estatísticas das medidas de 
rendibilidade para o total das empresas do nosso ranking no período considerado. 
 
Tabela 3: Síntese das principais estatísticas 
A tabela apresenta uma síntese das principais estatísticas da rendibilidade e da rendibilidade 
em excesso, para dados diários e mensais das empresas que constituem a amostra. Na penúltima linha 
encontra-se o número de empresas com um bom desempenho financeiro e na última linha o número de 
empresas com um mau desempenho financeiro. Entre parêntesis, está o número de empresas cujas 
rendibilidade ou rendibilidade em excesso são estatisticamente significativas. 
 Ri Ri-Rf 
 Diário Mensal Diário  Mensal 
Média 0,000140 -0,00145 -6,56E-05 -0,027305 
Mediana -0,000555 -0,005485 0,000382 0,003648 
Variância 0,0001518 0,0039584 0,0002815 0,16816725 
Desvio- Padrão 0,012320 0,062916 0,0167771 0,410082 
Mínimo  -0,057382 -0,121388 -3,743591 -0,121388 
Máximo 0,066015 0,211631 2,521029 1,735818 
Skewness 0,320551 1,007317 -1,709823 -3,575916 
Kurtosis  6,297125 4,396593 226,2455 37,53023 
Nº Empresas + 
(Sig. Estatística) 
10 (0) 10 (1) 7 (0) 7 (0) 
Nº Empresas – 
(Sig. Estatística) 
7 (0) 7 (1) 10 (0) 10 (0) 
 
 
 
Procedendo à análise dos resultados da tabela, podemos concluir que a maioria 
das empresas da nossa amostra têm rendibilidades negativas e inferiores à do activo 
sem risco. A excepção constata-se apenas nas rendibilidades diárias, caso em que a 
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média das rendibilidades de todas as empresas é positiva. Podemos observar que estas 
medidas de rendibilidade e de diferença da rendibilidade em relação ao activo sem 
risco não são estatisticamente significativas. 
Seguidamente calculamos a rendibilidade, diária e mensal, ajustada ao risco 
através da Medida de Jensen (1968), ou seja, através da equação (3). 
Numa primeira fase usamos como índice de mercado (Rm) o índice S&P 500.  
Na tabela seguinte podemos observar os resultados que obtivemos em relação à 
medida de Jensen (1968) das empresas da nossa amostra. 
 
Tabela 4: Medida de Jensen com o índice S&P 500 
A tabela apresenta as medidas de Jensen, para dados diários e mensais, para todas as empresas, usando 
como índice de mercado o índice S&P 500. A tabela apresenta também o beta e o R
2
 e respectiva 
significância estatística. A significância estatística baseia-se no procedimento de Newey e West (1987) 
para correcção de heterocedasticidade e autocorrelação. 
 *Nível de significância a 10%; **Nível de significância a 5%; ***Nível de significância a 1% 
EMPRESA MEDIDA DE JENSEN 
 Diário Mensal 
 alpha beta R2 alpha beta R2 
NINTENDO -0,000337 1,014304*** 0,972123 -0,015219 0,968166*** 0,940791 
MICROSOFT 7,42E-05 1,003865*** 0,993435 -0,002096 0,996137*** 0,961420 
LENOVO 0,000469 0,992297*** 0,958201 -0,000490 0,913513*** 0,870989 
PHILIPS 0,000599 1,001066*** 0,981760 0,000226 1,020120*** 0,986378 
APPLE -0,001183** 1,003355*** 0,981758 -0,031706** 0,944673*** 0,911591 
HP -0,000421 1,006155*** 0,988470 -0,011324 0,990932*** 0,954031 
ACER -0,000605  1,004733*** 0,975221 -0,016089 0,977068*** 0,923505 
DELL 0,000581 1,010813*** 0,989142 0,008424 0,976776*** 0,946231 
SHARP 0,000365 1,011056*** 0,978611 0,000714 0,978958*** 0,951012 
PANASONIC 1,69E-05 1,015740*** 0,979905 -0,002786 0,951482*** 0,971464 
SONY 0,000712 1,015740*** 0,976052 0,007304 0,946679*** 0,941419 
MOTOROLA 0,000559 0,989608*** 0,979674 0,008565 0,936881*** 0,923548 
LG -0,000375 1,011661*** 0,970492 -0,012669 0,931927*** 0,891299 
ERICSSON -0,000277 1,011129*** 0,987351 -0,010335 1,004239*** 0,964239 
SAMSUNG -0,000223 1,009026*** 0,978529 -0,024021** 0,932457*** 0,932457 
TOSHIBA 0,000395 1,016661*** 0,974169 0,001308 0,996564*** 0,940384 
NOKIA 8,62E-05 0,993433*** 0,977889 -0,003650 0,974731*** 0,915652 
 
 
 
No que concerne aos dados diários, das 17 empresas consideradas, 7 (41,18%) têm 
uma rendibilidade inferior ao expectável, sendo apenas estatisticamente significativa a 
APPLE. Dez empresas (58,82%) têm uma rendibilidade positiva, embora não 
estatisticamente significativa. 
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No que respeita aos dados mensais, 11 (64,71%) das 17 empresas têm uma 
rendibilidade inferior à esperada, sendo estatisticamente significativos os alphas da 
APPLE e da SAMSUNG. Seis empresas (35,29%) têm uma rendibilidade positiva, mas 
não estatisticamente significativa. 
Prosseguimos esta análise tendo, numa segunda fase, em consideração, a 
rendibilidade ajustada ao risco de cada uma das empresas da nossa amostra em 
relação a um índice de mercado diferente do índice S&P 500 e que mais se aproxima 
do tipo de empresas constantes da nossa amostra. Para tal, calculamos a Medida de 
Jensen usando como índice de mercado (Rm) o índice Morgan Stanley High Technology 
35 Index. 
Na tabela seguinte podemos observar os resultados, diários e mensais, que 
obtivemos usando este índice tecnológico. 
 
Tabela 5: Medida de Jensen com o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index 
A tabela apresenta as medidas de Jensen, para dados diários e mensais, para todas as empresas, usando como 
índice de mercado o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index. A tabela apresenta também o beta e o R
2
 e 
respectiva significância estatística. A significância estatística baseia-se no procedimento de Newey e West (1987) 
para correcção de heterocedasticidade e autocorrelação. 
 *Nível de significância a 10%; **Nível de significância a 5%; ***Nível de significância a 1% 
EMPRESA MEDIDA DE JENSEN 
 Diário Mensal 
 alpha beta R2 alpha beta R2 
NINTENDO -0,000289 1,007136*** 0,966266 -0,012416 0,989110*** 0,936742 
MICROSOFT 0,000122 0,995058*** 0,984061 0,000759 1,016506*** 0,955064 
LENOVO 0,000516 0,984955*** 0,951792 0,002348 0,941067*** 0,881784 
PHILIPS 0,000646 0,992569*** 0,973056 0,003219 1,043812*** 0,985232 
APPLE -0,001136 ** 0,995475*** 0,974299 -0,028775 ** 0,977552*** 0,921445 
HP -0,000373 0,997431*** 0,979335 -0,008412 1,014149*** 0,953271 
ACER -0,000558 0,997332*** 0,968763 -0,013171 1,001817*** 0,926198 
DELL 0,000629 1,002561*** 0,981013 0,011322 1,000721*** 0,947482 
SHARP 0,000413 1,006393*** 0,972367 0,003591 1,001897*** 0,950260 
PANASONIC 6,50E-05 1,003793*** 0,973775 -2,82E-05 0,972212*** 0,967576 
SONY 0,000760 1,008396*** 0,969853 0,010108 0,969738*** 0,942375 
MOTOROLA 0,000606 0,980323*** 0,969237 0,011478 0,969738*** 0,935207 
LG -0,000327 1,003806*** 0,963292 -0,009900 0,965249*** 0,892815 
ERICSSON -0,000229 1,004345*** 0,982110 -0,007432 0,9549452*** 0,959741 
SAMSUNG -0,000175 1,001073*** 0,971040 -0,021138 0,960034*** 0,887786 
TOSHIBA 0,000443 1,009386*** 0,968128 0,004307 1,022736*** 0,944843 
NOKIA 0,000133 0,985820*** 0,970831 -0,000565 1,006444*** 0,031275 
 
Pela observação da tabela 5, podemos verificar que, mais uma vez, no que diz respeito 
aos dados diários, 7 empresas têm rendibilidades abaixo do que era esperado, sendo a 
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APPLE a única estatisticamente significativa, e 10 empresas têm rendibilidades acima 
do que era esperado. Curiosamente, 7 (10) empresas com estimativas de desempenho 
negativas (positivas) são as mesmas, qualquer que seja o índice de mercado utilizado. 
Adicionalmente, a APPLE apresenta um alpha estatisticamente significativo em 
qulquer dos dois cenários (S&P 500 e índice Morgan Stanley High Technology 35 
Index). 
Em relação aos dados mensais, podemos verificar que 9 (52,94%) empresas têm 
uma rendibilidade inferior ao expectável, sendo apenas estatisticamente significativa a 
APPLE. Oito (47,06%) empresas apresentam uma rendibilidade ajustada ao risco 
positiva, embora não estatisticamente significativa. 
Em suma, a maioria das empresas apresenta um desempenho neutro, de acordo 
com a medida de Jensen (1968).  
Quer usando o índice S&P 500 ou o índice Morgan Stanley High Technology 35 
Index, os alphas são muito semelhantes, quer no que respeita a dados diários, quer no 
que respeita a dados mensais. 
No que concerne aos betas, verificamos que quando é usado o índice Morgan 
Stanley High Technology 35 Index, todos os betas são superiores aos respectivos betas 
que surgem quando é usado o índice S&P 500. Estes resultados correspondem ao 
esperado, na medida em que indicam uma maior exposição das empresas a um índice 
que reflecte o segmento específico a que estas empresas pertencem. 
Por último, calculamos para as empresas da nossa amostra, o alpha com base no 
modelo de três factores através da equação 6, apresentada no capítulo anterior. 
Tal como no calculo da medida de Jensen (1968), numa primeira fase, usamos 
como índice de mercado (Rm) o índice S&P 500. Os resultados obtidos encontram-se na 
tabela que se segue. 
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Tabela 6: Alpha associado ao modelo de três factores com o índice S&P 500 
A tabela apresenta o alpha com base no modelo de três factores, para dados diários e mensais, para todas as empresas, usando como índice de mercado o índice S&P 500. 
A tabela apresenta também os betas e o R
2
 e respectiva significância estatística. A significância estatística baseia-se no procedimento de Newey e West (1987) para 
correcção de heterocedasticidade e autocorrelação. 
 *Nível de significância a 10%; **Nível de significância a 5%; ***Nível de significância a 1% 
EMPRESA ALPHA COM BASE NO MODELO DE TRÊS FACTORES 
 Diário  Mensal 
 alpha β1 β2 β3 R
2 alpha β1 β2 β3 R
2 
NINTENDO -0,000357 1,011132*** -0,002274 0,003823*** 0,972356 -0,014812 0,970071*** -0,001112 -0,000976 0,940868 
MICROSOFT -8,49E-08 0,999689*** 0,000986 0,006124*** 0,993860 -0,001788 0,997615*** -0,001736 0,003303 0,961809 
LENOVO 0,000470 0,990418*** -0,002376 0,001982 0,958321 0,000352 0,917502*** -0,003314 0,002538 0,871471 
PHILIPS 0,000592 0,999300*** -0,001627 0,002028 0,981844 -0,000851 1,015062*** 0,002760 0,003426 0,987036 
APPLE -0,001192 ** 0,999621*** -0,003971*** 0,004143*** 0,982170 -0,031171 ** 0,952273*** -0,03829 0,009409 0,911412 
HP -0,000467 1,002665*** -0,000515 0,004750*** 0,988719 -0,013160 0,997445*** -0,005462 0,004382 0,955298 
ACER -0,000631 1,001505*** -0,001858 0,004015** 0,975453 -0,015817 * 0,978428*** -0,002905 0,009115 0,926202 
DELL 0,000526 1,006348*** -0,000995 0,005958*** 0,989560 0,010529 0,086757*** -0,008582 0,007704 0,949757 
SHARP 0,000344 1,012429*** 0,000159 0,001878 0,978649 0,003360 0,959874*** -0,006499 0,003445 0,972949 
PANASONIC -1,52E-05 1,008648*** -0,000329 0,003284* 0,980027 -0,001011 0,991486*** -0,010228** 0,007134** 0,955096 
SONY 0,000677 1,013233*** -0,000224 0,003453 0,976182 0,008713 0,953310*** -0,004415 -0,000864 0,942075 
MOTOROLA 0,000613 0,989239*** -0,004893*** -0,000952 0,979980 0,012215 0,954068*** -0,011832** -0,000429 0,927887 
LG -0,000378 1,009815*** -0,002125 0,002003 0,970596 -0,013160 0,929633*** 0,001082 0,002367 0,891548 
ERICSSON -0,000289 1,008448*** -0,002325** 0,003120** 0,987526 -0,011098 1,000650*** 0,002301 0,000879 0,964428 
SAMSUNG -0,000221 1,006519*** -0,003298** 0,002608 0,978750 -0,023040 * 0,937104*** -0,003780 0,002587 0,878480 
TOSHIBA 0,000386 1,014040*** -0,002540 0,002976 0,974353 0,002582 1,002543*** -0,003585 -0,002621 0,941031 
NOKIA 6,83E-05 1,990887*** -0,001679 0,003109** 0,978042 -0,001173 0,986408*** -0,008291 0,000880 0,917544 
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No caso do alpha baseado no modelo de três factores e em relação aos dados 
diários, podemos concluir que 9 (52,94%) das nossas 17 empresas têm rendibilidades 
abaixo do expectável, continuando a ser a APPLE a única estatisticamente significativa. 
Por outro lado, 8 empresas (47,06%) têm rendibilidades positivas, embora não 
estatisticamente significativas. 
Já no que reporta aos dados mensais, 11 (64,71%) das empresas do ranking 
possuem rendibilidades abaixo do que era esperado, sendo a APPLE, a ACER e a 
ERICSSON estatisticamente significativas, e 6 empresas (35,29%) possuem 
rendibilidades ajustadas ao risco positivas, mas não estatisticamente significativas. 
De notar que os alphas obtidos pelo modelo de três factores são muito 
semelhantes aos obtidos pela medida de Jensen, usando o índica S&P 500, quer para 
dados diários ou mensais. As únicas excepções são a MICROSOFT com dados diários e a 
LENOVO para dados mensais.  
Relativamente aos coeficientes dos factores adicionais, observa-se uma evidência 
de que o factor value tem alguma capacidade explicativa das rendibilidades das 
empresas da amostra, sobretudo no contexto de dados diários. 
No que concerne aos R2, estes são bastante semelhantes aos das tabelas 4 e 5, 
embora em geral sejam maiores quando usamos o modelo de três factores do que no 
modelo de um factor, e quando consideramos dados diários. 
Posteriormente, calculamos o alpha com base no modelo de três factores de Fama 
e French (1993), usando como índice de mercado (Rm) o índice Morgan Stanley High 
Technology 35 Index, para dados diários e mensais. Os resultados estes apresentados 
na tabela 7. 
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Tabela 7: Alpha associado ao modelo de três factores com o Morgan Stanley High Technology 35 Index 
A tabela apresenta o alpha com base no modelo de três factores, para dados diários e mensais, para todas as empresas, usando como índice de mercado o índice Morgan 
Stanley High Technology 35 Index. A tabela apresenta também os betas e o R
2
 e respectiva significância estatística. A significância estatística baseia-se no procedimento de 
Newey e West (1987) para correcção de heterocedasticidade e autocorrelação. 
 *Nível de significância a 10%; **Nível de significância a 5%; ***Nível de significância a 1% 
EMPRESA ALPHA COM BASE NO MODELO DE TRÊS FACTORES 
 Diário  Mensal 
 alpha β1 β2 β3 R
2 alpha β1 β2 β3 R
2 
NINTENDO -0,000347 1,003424*** 8,08E-05 0,005349** 0,966575 -0,011383 1,006032*** -0,004560 0,006956 0,928083 
MICROSOFT 9,29E-06 0,990405*** 0,003292** 0,007730*** 0,984830 0,001678 0,983277*** -0,005631 0,007288 0,923815 
LENOVO 0,000480 0,982499*** -7,47E-05 0,003498 0,951929 0,003906 1,014209*** -0,010234 0,005528 0,951031 
PHILIPS 0,000601 0,990195*** 0,000680 0,003623** 0,973205 0,002780 1,025100*** 0,000783 -0,001311 0,959804 
APPLE -0,001182 ** 0,991128*** -0,001655 0,005703*** 0,974711 -0,027535 * 1,024138*** -0,007083** 0,002188 0,954721 
HP -0,000457 0,993400*** 0,001798 0,006358*** 0,979809 -0,006359 0,948713*** -0,005112 0,000488 0,882560 
ACER -0,000621 0,993572*** 0,000471 0,005544*** 0,969102 -0,012241 0,955557*** -0,000477 0,000317 0,892824 
DELL 0,000536 0,997583*** 0,001334 0,007568*** 0,981654 0,014121 1,020969*** -0,003203 0,001125 0,955364 
SHARP 0,000354 1,004575*** 0,002514 0,003415 0,972557 0,006932 0,987350*** -0,013740*** -0,002565 0,941493 
PANASONIC -4,70E-06 1,000891*** 0,002019 0,004811** 0,974064 0,002388 0,994353*** -0,002611 -0,003120 0,937329 
SONY 0,000687 1,005395*** 0,002134 0,004989** 0,970161 0,012196 1,022867*** -0,010359* -0,001339 0,934435 
MOTOROLA 0,000622 0,979256*** -0,002623* 0,000688 0,969333 0,015942 0,984050*** -0,007989* 0,001041 0,969522 
LG -0,000367 1,001365*** 0,000217 0,003572 0,963430 -0,009774 1,041586*** 0,0011140 0,001196 0,985324 
ERICSSON -0,000279 1,001129*** 2,83E-05 0,004621*** 0,982346 -0,007583 0,968412*** -0,005591 0,000495 0,888684 
SAMSUNG -0,000211 0,997943*** -0,000966 0,004180** 0,971250 -0,019431 1,018081*** -0,011841** 0,004953 0,954694 
TOSHIBA 0,000397 1,006198*** -0,000180 0,004514* 0,968349 0,006325 0,980166*** -0,006026 -0,002967 0,943942 
NOKIA 7,82E-05 0,982724*** 0,000621 0,004640** 0,971075 0,002758 1,032919*** -0,005377 -0,004843 0,946579 
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Pela análise da tabela, podemos concluir que, utilizando dados diários, 8 (47,06%) 
empresas do ranking têm rendibilidades inferiores ao expectável, sendo novamente a 
APPLE a única estatisticamente significativa, e 9 empresas (52,94%) têm rendibilidades 
superiores ao expectável. 
No que respeita aos dados mensais, das 17 empresas consideradas, 7 (41,18%) têm 
rendibilidades inferiores ao espectável, sendo apenas estatisticamente significativa a 
APPLE. Dez empresas (58,82%) apresentam uma medida de desempenho positiva, 
embora não estatisticamente significativa. 
Usando o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index , comparando os 
valores do alpha com os obtidos no modelo de um factor, constatamos que os alphas 
com base no modelo de três factores são menores. Quando comparamos os valores de 
R2, observamos que os seus valores são maiores quando usamos o modelo de três 
factores, relativamente ao modelo de um factor. Isto vai de encontro à literatura que 
tem mostrado que modelo de três factores tem um maior poder explicativo das 
rendibilidades, geralmente conduzindo a alphas menores. No entanto, isto só acontece 
quando estamos a comparar valores diários. No que respeita a valores mensais, há 
valores de alpha e de R2 maiores e menores que os respectivos alphas e R2 do modelo 
de apenas um factor. 
Comparando os valores obtidos com aqueles decorrentes do modelo de três 
factores de Fama e French (1993) da tabela 6, verificamos que os alphas são muito 
semelhantes, embora ligeiramente superiores quando usamos o índice Morgan 
Stanley High Technology 35 Index, quer para dados diários como mensais.  
Focando os dados diários verificamos que o β1  toma valores mais baixos quando 
usamos o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index do que quando usamos o 
índice S&P 500. O contrário acontece para os valores de β2 e de β3: são mais elevados 
quando usamos o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index.  
Quanto aos R2, observamos que são muito semelhantes, mas ligeiramente 
inferiores quando usamos o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index, o que 
significa que quando usamos o índice S&P 500, o modelo tem um maior poder 
explicativo.  
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Quando comparamos os valores dos dados mensais, verificamos que os valores de 
β1 são mais elevados quando usamos o índice Morgan Stanley High Technology 35 
Index, o mesmo não acontece para os valores de β2 e de β3, onde observamos que 
estes são menores quando se usa o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index.  
Quanto aos R2, observamos que são muito semelhantes usando os dois índices, 
embora não se consiga identificar qual tem um melhor poder explicativo, uma vez que 
há valores que são maiores quando usamos o índice Morgan Stanley High Technology 
35 Index e outros que são menores. 
Podemos sintetizar estes resultados na seguinte tabela: 
 
Tabela 8: Síntese de empresas com desempenho financeiro superior ou inferior a 
zero 
Esta tabela apresenta uma síntese do número das empresas que apresentam Rendibilidades Médias, 
Medidas de Jensen e Alpha referente ao modelo de três factores superiores ou inferiores a zero, com 
dados diários e mensais. Entre parênteses estão as percentagens referentes ao número de empresas. 
 Valores Diários Valores Mensais 
 Superior a 0 Inferior a 0 Superior a 0 Inferior a 0 
Rendibilidade (Ri) 10 
(58,82%) 
7 
(41,18%) 
10 
(58,82%) 
7 
(41,18%) 
Medida de Jensen com S&P500 10 
(58,82%) 
7 
(41,18%) 
6 
(35,29%) 
11 
(64,71%) 
Medida de Jensen com MSHTI11 10 
(58,82%) 
7 
(41,18%) 
8 
(47,06%) 
9 
(52,94%) 
Alpha do Modelo de 3 Factores 
com S&P500 
8 
(47,06%) 
9 
(52,94%) 
6 
(35,29%) 
11 
(64,71%) 
Alpha do Modelo de 3 Factores 
com MSHTI 
9 
(52,94%) 
8 
(47,06%) 
10 
(58,82%) 
7 
(41,18%) 
 
 
Podemos concluir que o desempenho financeiro das empresas da nossa 
amostra, apresenta-se bastante equilibrado em relação à percentagem de empresas 
com bom e mau desempenho. Podemos destacar ainda que, quando consideramos 
dados mensais e usamos o índice de mercado S&P 500, existem um maior número de 
empresas com um desempenho financeiro negativo. 
                                                 
11
 Índice Morgan Stanley High Technology 35 Index. 
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Em todo o caso, a maioria das empresas apresenta um desempenho neutro 
relativamente ao modelo de três factores. 
 
 
 
4.3. RELAÇÃO ENTRE O DESEMPENHO AMBIENTAL E FINANCEIRO: RESULTADOS EMPÍRICOS 
 
 
Tomando como ponto de partida os indicadores de desempenho ambiental e 
financeiro apresentados nas secções anteriores, procedemos à averiguação da possível 
relação entre o desempenho ambiental e financeiro das empresas da nossa amostra. 
Para tal, construímos duas carteira de forma a dividir as empresas quanto ao seu 
desempenho ambiental. Chamamos “Carteira A”  à carteira que inclui as empresas que 
a Greenpeace considera ter um melhor desempenho ambiental e “ Carteira B” à 
carteira que inclui as empresas que a Greenpeace considera ter um pior desempenho 
ambiental. 
 
 
Tabela 9: Identificação da Carteira A e da Carteira B 
Esta tabela apresenta as duas carteiras que dividem as empresas quanto ao seu desempenho ambiental. 
Na carteira A estão as empresas ambientalmente mais responsáveis e na Carteira B estão as empresas 
ambientalmente menos responsáveis. 
 
 
 
 
Depois de divididas as empresas quanto ao seu desempenho ambiental, 
construímos uma outra carteira a que chamamos “Carteira A-B”. Esta carteira reflecte 
Carteira A 
PANASONIC 
SONY 
MOTOROLA 
LG 
ERICSSON 
SAMSUNG 
TOSHIBA 
NOKIA 
Carteira B 
NINTENDO 
MICROSOFT 
LENOVO 
PHILIPS 
APPLE 
HP 
ACER 
DELL 
SHARP 
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as diferenças entre as rendibilidades das empresas ambientalmente mais responsáveis 
e o das ambientalmente menos responsáveis. A utilidade desta carteira prende-se com 
o facto de o objectivo deste estudo ser o de averiguar se as empresas com um melhor 
desempenho ambiental têm também um melhor desempenho financeiro. 
As tabelas seguintes apresentam o desempenho das três carteiras, de acordo 
com os diversos indicadores financeiros considerados. 
Apresentamos os valores de cada medida de desempenho financeiro, para dados 
diários e mensais, das carteiras A, B e A-B, bem como a respectiva significância 
estatística que é averiguada pelo teste t. 
 
Tabela 10: Rendibilidade das Carteiras com Melhor e Pior Desempenho Ambiental 
Esta tabela apresenta o desempenho financeiro das carteiras com melhor (A) e com pior (B) 
desempenho ambiental, para dados diários e mensais. Entre parênteses encontra-se o p-value. 
 *Nível de significância a 10%; **Nível de significância a 5%; ***Nível de significância a 1% 
Rendibilidade das Carteiras com Melhor e Pior Desempenho Ambiental 
Carteira Dados Diários Dados Mensais 
Carteira A 0,000173* (0,0615) 0,000185 (0,9817) 
Carteira B 4,33E-05 (0,8905 -0,002904 (0,6638) 
Carteira A-B 0,000129 (0,6113) 0,003312 (0,5120) 
 
 
Por observação da tabela 10, podemos concluir que as empresas 
ambientalmente mais responsáveis têm rendibilidades positivas, enquanto as 
empresas ambientalmente menos responsáveis, ao considerarmos os dados mensais, 
têm rendibilidades negativas. Ao considerarmos os dados diários, estas empresas 
também apresentam rendibilidades médias positivas. No entanto, em ambos os casos, 
as empresas ambientalmente mais responsáveis apresentam uma rendibilidade média 
superior às empresas ambientalmente menos responsáveis, o que é comprovado pelo 
valor positivo da rendibilidade da carteira A-B. 
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Tabela 11: Medida de Jensen (1968) das Carteiras com Melhor e Pior Desempenho 
Ambiental 
Esta tabela apresenta o alpha (medida de Jensen), o beta e o R
2
, das carteiras com melhor (A) e com 
pior (B) desempenho ambiental, para dados diários e mensais. No painel A foi usado como índice de  
mercado o índice S&P 500 e no painel B foi usado como índice de mercado o índice Morgan Stanley High 
Technology 35 Index. Entre parêntesis apresenta-se o p-value. 
 
 *Nível de significância a 10%; **Nível de significância a 5%; ***Nível de significância a 1% 
Medida de Jensen das Carteiras com Melhor e Pior Desempenho Ambiental 
Painel A   Índice S&P 500 como benchmark 
Carteira Dados Diários Dados Mensais 
 α β R2 α β R2 
Carteira A 0,000112 
(0.6716) 
1.007289*** 
(0.0000) 
0.990889 -0,004536 
(0.4671) 
0.959370*** 
(0.0000) 
0.962181 
Carteira B -5,10E-05 
(0.8110) 
1.005592*** 
(0.0000) 
0.994918 -0,007507  
(0.1780) 
0.974592*** 
(0.0000) 
0.971005 
Carteira A-B 5,93E-05 
(0.8789) 
1.013393*** 
(0.0000) 
0.985933 -0,00414  
(0.9546) 
1.001103*** 
(0.0000) 
0.975957 
Painel B   Índice MTHTI como benchmark 
Carteira A 0,000160 
(0.6340) 
0.999618*** 
(0.0000) 
0.983831 -0,001646 
(0.8496) 
0.984643*** 
(0.0000) 
0.966896 
Carteira B -3,17E-06 
(0.9916) 
0.997656*** 
(0.0000) 
0.987284 -0,004615 
(0.5319) 
0.998514*** 
(0.0000) 
0.972350 
Carteira A-B 0,000108 
(0.8255) 
1.006907*** 
(0.0000) 
0.981309 0,002546 
(0.7325) 
1.025670*** 
(0.0000) 
0.977297 
 
No que respeita à análise da tabela 11, concluímos que as empresas 
ambientalmente menos responsáveis apresentam um desempenho inferior, quer 
relativamente ao índice S&P 500, quer ao índice Morgan Stanley High Technology 35 
Index. O mesmo acontece com as empresas ambientalmente mais responsáveis, que 
também apresentam rendibilidades inferiores ao benchmark, à excepção de quando 
consideramos dados diários. No entanto, na generalidade, as empresas 
ambientalmente mais responsáveis apresentam rendibilidades ajustadas ao risco 
superiores às das empresas menos responsáveis. A excepção acontece ao 
considerarmos os dados mensais usando o índice S&P 500. Em todo o caso, os 
resultados obtidos para a carteira A-B indicam que as diferenças entre ambas as 
carteiras não são estatisticamente significativas. 
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Tabela 12: Alpha com base no modelo de três factores de Fama e French (1993) das Carteiras com Melhor e Pior Desempenho Ambiental 
Esta tabela apresenta o desempenho financeiro, através do alpha associado ao modelo de três factores, das carteiras com melhor (A) e com pior (B) desempenho 
ambiental, para dados diários e mensais, bem como os coeficientes dos factores mercado(β1), dimensão (β2) e value/growth (β3). No painel A foi usado com índice de 
mercado o índice S&P 500 e no painel B foi usado como índice de mercado o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index. Entre parêntesis apresenta-se o p-value. 
 *Nível de significância a 10%; **Nível de significância a 5%; ***Nível de significância a 1% 
Alpha do modelo de 3 factores das Carteiras com Melhor e Pior Desempenho Ambiental 
Painel A   Índice S&P 500 como benchmark 
Carteira Dados Diários Dados Mensais 
 α β1 β2 β3 R
2 α β1 β2 β3 R
2 
Carteira A 0,000150 (0.6852) 1.005115*** 
(0.0000) 
-0.002176* 
(0.0528) 
0.002450* 
(0.0847) 
0.991023 -0,003247 (0.6003) 0.965449*** 
(0.0000) 
-0.004377 
(0.1868) 
0.000743 
(0.9201) 
0.962754 
Carteira B -7,96E-05 (0.7009) 1.002567*** 
(0.0000) 
-0.001386 
(0.1145) 
0.003859*** 
(0.0000) 
0.995118 -0,006683 (0.2102) 0.978515*** 
(0.0000) 
-0.003823 
0.1830 
0.005115 
0.4165 
0.976100 
Carteira A-B 5,91E-05 
(0.8793) 
1.011162*** 
(0.0000) 
-0.002759** 
(0.0389) 
0.002371 
(0.1929) 
0.986097 -0,000855 
(0.9070) 
0.999012*** 
(0.0000) 
0.001779 
(0.5445) 
-0.001528 
(0.7005) 
0.976100 
Painel B   Índice MTHTI como benchmark 
Carteira A 0,000115 
(0.7381)  
0.996863*** 
(0.0000) 
0.000156 
(0.9088) 
0.004002** 
(0.0221) 
0.984010 0,000353  
(0.9683) 
0.994552*** 
(0.0000) 
-0.006097* 
(0.0707) 
-0.001397 
(0.8471) 
0.968162 
Carteira B -6,96E-05 
(0.8230) 
0.994087*** 
(0.0000) 
0.000938 
(0.4584) 
0.005421*** 
(0.0000) 
0.987618 -0,003122  
(0.6948) 
1.005706*** 
(0.0000) 
-0.005459* 
(0.0571) 
0.002958 
(0.6542) 
0.973393 
Carteira A-B 7,00E-05 
(0.8862) 
1.004128*** 
(0.0000) 
-0.000395 
(0.7662) 
0.003858* 
(0.0507) 
0.981477 0,002789 
(0.7098) 
1.027011*** 
(0.0000) 
9.75E-05 
(0.9717) 
-0.003731 
(0.3355) 
0.977745 
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No que concerne ao modelo de três factores de Fama e French (19693), 
constatamos, por observação da tabela 12, que, tal como na medida de Jensen (1968), 
as empresas ambientalmente menos responsáveis, em qualquer dos casos 
considerados, apresentam um desempenho inferior aos benchmarks. Constatamos, 
também, que as empresas ambientalmente mais responsáveis em geral apresentam 
rendibilidades superiores aos benchmarks, excepto quando é utilizado o S&P 500 com 
dados mensais. Só neste caso é que as empresas ambientalmente menos responsáveis 
apresentam rendibilidades acima do expectável superiores às empresas 
ambientalmente mais responsáveis. Em todo o caso, os alphas não são 
estatisticamente significativos. Nas restantes, e tal como constatamos na medida de 
Jensen, verifica-se o contrário. 
Por observação das tabelas 11 e 12, concluímos que no modelo de três factores 
de Fama e French (1968), o R2 é ligeiramente superior ao R2 do CAPM, o que indica que 
o modelo de três factores tem um maior poder explicativo que o modelo de apenas 
um factor. Também observamos que para dados diários, em qualquer um dos cenários, 
o modelo tem maior poder explicativo que para dados mensais. 
Os alphas do modelo de três factores são ligeiramente inferiores à medida de 
Jensen, que, com já referimos, confirma a evidência patente na literatura. 
Os coeficientes (e significância estatística) dos factores adicionais mostram 
evidência de uma ligeira exposição das carteiras ao factor dimensão. Os resultados 
indicam, ainda, uma exposição ao factor HML (dados diários), o que reflecte uma 
exposição das carteiras ao factor value. 
Os resultados obtidos, na tabela 12, para a carteira A-B indicam que apesar de 
as empresas ambientalmente mais responsáveis apresentarem um alpha superior ao 
das empresas ambientalmente menos responsáveis, a diferença não é 
estatisticamente significativa. 
Seguidamente, passamos à análise das tabelas de contingência que 
construímos com o objectivo de testar a independência das duas variáveis em questão: 
o desempenho ambiental e o desempenho financeiro. 
As tabelas seguintes apresentam o número de empresas ambientalmente mais 
e menos responsáveis (que correspondem, respectivamente, às carteiras A e B) que 
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têm rendibilidades positivas ou negativas (que corresponde ao seu desempenho 
financeiro), relativamente aos dados diários e mensais. 
 
 
Tabela 13: Tabela de Contingência de Rendibilidade vs Desempenho Ambiental 
(dados diários) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (rendibilidade e desempenho 
ambiental), para dados diários. 
 Desempenho Financeiro  
(Rendibilidade) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente Mais 
Responsáveis 
5 3 8 
Ambientalmente 
Menos Responsáveis 
5 4 9 
Total 10 7 17 
 
 
Tabela 14: Tabela de Contingência de Rendibilidade vs Desempenho Ambiental 
(dados mensais) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (rendibilidade e desempenho 
ambiental), para dados mensais. 
 Desempenho Financeiro  
(Rendibilidade) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente Mais 
Responsáveis 
5 3 8 
Ambientalmente 
Menos Responsáveis 
5 4 9 
Total 10 7 17 
 
Quer com dados diários, quer com dados mensais, das 8 empresas 
ambientalmente mais responsáveis, 5 têm rendibilidade média positiva e 3 têm 
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rendibilidade média negativa. Das 9 empresas ambientalmente menos responsáveis, 5 
têm rendibilidade média positiva e 4 têm rendibilidade média negativa. 
Adicionalmente há o mesmo número de empresas com bom desempenho 
financeiro a serem ambientalmente mais e menos responsáveis.  
O teste de Yates e o teste exacto de Fisher não permitem rejeitar a hipótese 
nula das variáveis não estarem relacionadas (p-value Yates = 0,838923 e p- value do 
teste de Fisher = 0,768819 nos dados diários e mensais). 
As tabelas seguintes apresentam o número de empresas ambientalmente mais 
e menos responsáveis (que correspondem, respectivamente, às carteiras A e B) que 
têm uma medida de Jensen (1968) positiva ou negativa (que corresponde ao seu 
desempenho financeiro), relativamente aos dados diários e mensais. 
 
 
Tabela 15: Tabela de Contingência de Medida de Jensen vs Desempenho Ambiental 
(dados diários e S&P 500) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (rendibilidade e desempenho 
ambiental), para dados diários, utilizando como índice de mercado o índice S&P 500. 
 Desempenho Financeiro  
(Medida de Jensen) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente Mais 
Responsáveis 
5 3 8 
Ambientalmente 
Menos Responsáveis 
5 4 9 
Total 10 7 17 
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Tabela 16: Tabela de Contingência de Medida de Jensen vs Desempenho Ambiental 
(dados mensais e S&P 500) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (rendibilidade e desempenho 
ambiental), para dados mensais, utilizando como índice de mercado o índice S&P 500. 
 Desempenho Financeiro  
(Medida de Jensen) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente Mais 
Responsáveis 
3 5 8 
Ambientalmente 
Menos Responsáveis 
3 6 9 
Total 6 11 17 
 
 
Observamos que, com dados diários, das 8 empresas ambientalmente mais 
responsáveis, 5 têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 3 têm rendibilidade 
ajustada ao risco negativa. Das 9 empresas ambientalmente menos responsáveis, 5 
têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 4 têm rendibilidade ajustada ao risco 
negativa. 
No que concerne a dados mensais, 3 das 8 empresas ambientalmente mais 
responsáveis têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 5 têm rendibilidade 
ajustada ao risco negativa. Das 9 empresas ambientalmente menos responsáveis, 3 
têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 6 têm rendibilidade ajustada ao risco 
negativa. 
Concluímos que, contrariamente ao que temos observados, no que diz respeito 
aos dados mensais, há mais empresas ambientalmente menos responsáveis com um 
mau desempenho financeiro.  
O teste de Yates e o teste exacto de Fisher não permitem rejeitar a hipótese 
nula da independência das variáveis (p-value Yates = 0,838923 e p-value do teste de 
Fisher = 0,768819 nos dados diários e p-value Yates = 0,742183 e p-value do teste de 
Fisher = 0,746606 nos dados mensais). 
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As tabelas seguintes mostram o número de empresas ambientalmente mais e 
menos responsáveis (que correspondem, respectivamente, às carteiras A e B) que têm 
uma medida de Jensen (1968) positiva ou negativa (que corresponde ao seu 
desempenho financeiro), relativamente aos dados diários e mensais e usando como 
índice de mercado o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index. 
 
 
 
Tabela 17: Tabela de Contingência de Medida de Jensen vs Desempenho Ambiental 
(dados diários e MSHTI) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (rendibilidade e desempenho 
ambiental), para dados diários, utilizando como índice de mercado o índice Morgan Stanley High 
Technology 35 Index. 
 Desempenho Financeiro 
(Medida de Jensen) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente Mais 
Responsáveis 
5 3 8 
Ambientalmente 
Menos Responsáveis 
5 4 9 
Total 10 7 17 
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Tabela 18: Tabela de Contingência de Medida de Jensen vs Desempenho Ambiental 
(dados mensais e MSHTI) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (medida de Jensen e desempenho 
ambiental), para dados mensais, utilizando como índice de mercado o índice Morgan Stanley High 
Technology 35 Index. 
 Desempenho Financeiro 
(Medida de Jensen) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente Mais 
Responsáveis 
3 5 8 
Ambientalmente 
Menos Responsáveis 
5 4 9 
Total 8 9 17 
 
 
Com dados diários, podemos concluir o mesmo que anteriormente, usando o 
índice de mercado S&P 500. 
No que concerne a dados mensais, 3 das 8 empresas ambientalmente mais 
responsáveis têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 5 têm rendibilidade 
ajustada ao risco negativa. Das 9 empresas ambientalmente menos responsáveis, 5 
têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 4 têm rendibilidade ajustada ao risco 
negativa. 
Concluímos que, no que diz respeito aos dados mensais, há mais empresas 
ambientalmente menos responsáveis com um mau desempenho financeiro, embora 
não tantas como quando usamos o índice S&P 500.  
O teste de Yates e o teste exacto de Fisher não permitem rejeitar a hipótese 
nula da independência das variáveis (p-value Yates = 0,838923 e p-value do teste de 
Fisher = 0,768819 nos dados diários e p-value Yates 0,796643 e p-value do teste de 
Fisher = 0,398848 nos dados mensais). 
As próximas tabelas mostram o número de empresas ambientalmente mais e 
menos responsáveis (que correspondem, respectivamente, às carteiras A e B) que têm 
um alpha associado ao modelo de três factores positivo ou negativo (que corresponde 
ao seu desempenho financeiro), relativamente aos dados diários e mensais. 
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Tabela 19: Tabela de Contingência de Alpha do Modelo de 3 Factores vs Desempenho 
Ambiental (dados diários e S&P 500) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (alpha do modelo de três factores e 
desempenho ambiental), para dados diários, utilizando como índice de mercado o índice S&P 500. 
 Desempenho Financeiro 
(Alpha baseado no Modelo de 3 
Factores) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente Mais 
Responsáveis 
4 4 8 
Ambientalmente 
Menos Responsáveis 
4 5 9 
Total 8 9 17 
 
 
 
Tabela 20: Tabela de Contingência de Alpha do Modelo de 3 Factores vs Desempenho 
Ambiental (dados mensais e S&P 500) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (alpha do modelo de três factores e 
desempenho ambiental), para dados mensais, utilizando como índice de mercado o índice S&P 500. 
 Desempenho Financeiro 
(Alpha baseado no Modelo de 3 
Factores) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente Mais 
Responsáveis 
3 5 8 
Ambientalmente 
Menos Responsáveis 
3 6 9 
Total 6 11 17 
 
 
Observamos que, com dados diários, das 8 empresas ambientalmente mais 
responsáveis, 4 têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 4 têm rendibilidade 
ajustada ao risco negativa. Das 9 empresas ambientalmente menos responsáveis, 4 
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têm rendibilidade ajustada ao risco acima da mediana e 5 têm rendibilidade ajustada 
ao risco abaixo da mediana. 
No que concerne a dados mensais, 3 das 8 empresas ambientalmente mais 
responsáveis têm rendibilidade ajustada ao risco acima da mediana e 5 têm 
rendibilidade ajustada ao risco abaixo da mediana. Das 9 empresas ambientalmente 
menos responsáveis, 3 têm rendibilidade ajustada ao risco acima da mediana e 6 têm 
rendibilidade ajustada ao risco negativa. 
Concluímos que, à semelhança do que aconteceu com a medida de Jensen 
usando o índice S&P 500, no que diz respeito aos dados mensais, há mais empresas 
ambientalmente menos responsáveis com um mau desempenho financeiro.  
O teste de Yates e o teste exacto de Fisher não permitem rejeitar a hipótese 
nula da independência das variáveis (p-value Yates = 0,796643 e p-value do teste de 
Fisher =  0,749815 nos dados diários e p-value Yates = 0,742183 e p-value do teste de 
Fisher =  0,746606 nos dados mensais). 
As tabelas que se seguem apresentam as tabelas de contingência para o 
número de empresas ambientalmente mais e menos responsáveis (que correspondem, 
respectivamente, às carteiras A e B) que têm um alpha associado ao modelo de três 
factores positivo ou negativo (que corresponde ao seu desempenho financeiro), 
relativamente aos dados diários e mensais, usando como índice de mercado o índice 
Morgan Stanley High Technology 35 Index. 
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Tabela 21: Tabela de Contingência de Alpha do Modelo de 3 Factores vs Desempenho 
Ambiental (dados diários e MSHTI) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (alpha do modelo de três factores e desempenho ambiental), 
para dados diários, utilizando como índice de mercado o índice Morgan Stanley High Technology 35 Index . 
 
 Desempenho Financeiro 
(Alpha baseado no Modelo de 3 
Factores) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente Mais 
Responsáveis 
4 4 8 
Ambientalmente Menos 
Responsáveis 
5 4 9 
Total 8 9 17 
 
 
 
 
Tabela 22: Tabela de Contingência de Alpha do Modelo de 3 Factores vs Desempenho 
Ambiental (dados mensais e MSHTI) 
Esta tabela de contingência apresenta as duas variáveis (alpha do modelo de três factores e 
desempenho ambiental), para dados mensais, utilizando como índice de mercado o índice Morgan 
Stanley High Technology 35 Index . 
 Desempenho Financeiro 
(Alpha baseado no Modelo de 3 
Factores) 
Total 
Bom Desempenho 
Financeiro 
Mau Desempenho 
Financeiro 
Desempenho 
Ambiental 
Ambientalmente 
Mais Responsáveis 
5 3 8 
Ambientalmente 
Menos Responsáveis 
5 4 9 
Total 10 7 17 
 
 
Observa-se que, com dados diários, das 8 empresas ambientalmente mais 
responsáveis, 4 têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 4 têm rendibilidade 
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ajustada ao risco negativa. Das 9 empresas ambientalmente menos responsáveis, 5 
têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 4 têm rendibilidade ajustada ao risco 
negativa, contrariando o que acontece usando outro índice de marcado. 
No que concerne a dados mensais, 5 das 8 empresas ambientalmente mais 
responsáveis têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 3 têm rendibilidade 
ajustada ao risco negativa. Das 9 empresas ambientalmente menos responsáveis, 5 
têm rendibilidade ajustada ao risco positiva e 4 têm rendibilidade ajustada ao risco 
negativa. 
Concluímos que, contrariamente ao que acontece quando usamos o índice S&P 
500, neste caso há mais empresas ambientalmente menos responsáveis com bom 
desempenho financeiros, quer para dados mensais ou diários.  
O teste de Yates e o teste exacto de Fisher não permitem rejeitar a hipótese 
nula da independência das variáveis (p-value Yates = 0,796643 e p-value do teste de 
Fisher = 0,749815 nos dados diários e p-value Yates 0,838923 e p-value do teste de 
Fisher = 0,768819 nos dados mensais). 
 
 
 
 
 
4.4 CONCLUSÕES  
 
 
 
 Este capítulo iniciou-se com a descrição dos dados da nossa amostra, 
prosseguindo com a análise dos resultados empíricos com o intuito de avaliar a 
existência de uma relação entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro 
das empresas. 
 O trabalho empírico partiu da recolha das cotações, diárias e mensais, das 17 
empresas que compõem o ranking da Greenpeace, bem como dos índices de mercado, 
factores de risco sistemáticos adicionais e dos Bilhetes de Tesouro, para um período 
compreendido entre 2002 e 2009. 
No que concerne ao desempenho financeiro destas empresas, concluímos que 
este se apresenta bastante equilibrado em relação à percentagem de empresas com 
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bom e mau desempenho. Podemos destacar ainda, que quando consideramos dados 
mensais e usamos o índice de mercado S&P 500, observa-se um maior número de 
empresas com um mau desempenho financeiro. 
Foram construídas as seguintes carteiras: (1) carteira de empresas consideradas 
mais ambientalmente responsáveis; (2) carteira de empresas consideradas menos 
ambientalmente responsáveis e (3) carteira correspondente às diferenças de 
rendibilidades entre as empresas mais ambientalmente responsáveis e menos 
ambientalmente responsáveis. 
Ao analisarmos as carteiras e as diferenças entre a carteira constituída pelas 
empresas com melhor desempenho ambiental e a carteira constituída pelas empresas 
com pior desempenho ambiental, concluímos que em geral as empresas 
ambientalmente mais responsáveis apresentam uma rendibilidade média, medida de 
Jensen e alpha associado ao modelo de três factores de Fama e French (1968) 
superiores às empresas ambientalmente menos responsáveis. A excepção acontece 
apenas quando usamos o índice S&P 500 como índice de mercado. Contudo, as 
diferenças encontradas não são estatisticamente significativas. 
Quando analisamos as tabelas de contingência, os resultados suportam as 
evidencias encontradas anteriormente. Com efeito, na maioria dos casos, há mais 
empresas ambientalmente menos responsáveis com um mau desempenho financeiro. 
A excepção ocorre quando usamos o modelo de três factores com o índice Morgan 
Stanley High Technology 35 Index. Neste caso, há mais empresas ambientalmente 
menos responsáveis com bom desempenho financeiro, quer para dados mensais ou 
diários. 
Em suma, podemos afirmar que encontramos uma relação positiva, embora 
estatisticamente não significativa, na maioria dos casos que consideramos, entre o 
desempenho ambiental e o desempenho financeiro das 17 empresas da nossa 
amostra. 
A conclusão do nosso estudo corrobora a restante literatura, nomeadamente 
os estudos de White (1995), Konar e Cohen (2001), Ziegler, Rennings e (2002), Derwall 
e (2005), Kempf e Osthoff (2007) e Guenster, Bauer, Derwall e Koedijk (2010), que 
defende a adopção de medidas que tentem preservar o meio ambiente como uma 
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forma de tornar as empresas mais competitivas e atraentes aos olhos dos investidores 
mais sensíveis a esta temática. 
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CAPÍTULO 5:  CONCLUSÕES 
 
 
A problemática da existência de algum tipo de relação entre o desempenho 
ambiental e o desempenho financeiro das empresas remonta já à década de sessenta 
do século XX. O interesse por esta matéria tão controversa nasce da crescente 
preocupação da população, à escala mundial, em travar o aquecimento global que, 
segundo especialistas, tem desencadeado visíveis alterações climáticas. 
As preocupações do cidadão comum em pequenos gestos como, por exemplo, 
a separação dos resíduos domésticos para posterior reciclagem e a utilização de 
lâmpadas economizadoras de modo a reduzir o consumo de energia, tem-se estendido 
à indústria e às empresas. Cada vez mais as empresas investem em energias 
renováveis, diminuição de emissões de gases poluentes, utilização de materiais 
recicláveis e/ou reciclados, melhoramento da eficiência energética, etc., de forma a 
minimizarem o impacto que têm no meio ambiente.  
Hoje em dia, há investidores que também partilham dessas preocupações e o 
facto das empresas não terem preocupações com o ambiente, é um factor que pode 
influenciar os investidores no seu processo de construção de carteiras. 
A questão é polémica e tem sido estudada por vários autores principalmente ao 
longo das duas últimas décadas. Os autores divergem nas conclusões. Se uns há que 
defendem que o investimento em medidas ambientais comporta despesas que 
prejudicam o desempenho financeiro das empresas, outros há que defendem que ao 
investirem em medidas mais “amigas” do ambiente, as empresas estão a melhorar a 
eficiência e a melhorar a imagem perante os accionistas, investidores e opinião pública 
em geral, o que se vai repercutir num melhor desempenho financeiro a longo prazo. 
De entre os vários estudos já realizados, encontramos resultados bastante 
contraditórios. Há estudos que concluem a existência de uma relação positivas 
(bastante forte, por vezes) entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro 
das empresas. Outros estudos, contrariamente, apontam para a existência de uma 
relação negativa, ou seja, que o investimento em medidas ambientais prejudica o 
desempenho financeiro das empresas. Outros há, ainda, que concluem não existir 
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qualquer tipo de relação entre estas duas variáveis, ou então, que os estudos se 
revelam bastante inconclusivos. 
As maioria dos autores explica esta disparidade de conclusões devido às 
variáveis utilizadas, às formas de determinar o desempenho ambiental e financeiro das 
empresas e às metodologias utilizadas para averiguar a relação entre ambos. De facto, 
existem diversas formas de medir o desempenho ambiental de uma empresas, quer 
por rankings independentes, quer pelo relatório de contas, quer pela divulgação de 
informação ambiental por parte da própria empresa. O mesmo acontece em relação 
ao desempenho financeiro, que pode ser avaliado através de diferentes indicadores, 
que levam a diferentes resultados. Também a metodologia para estudar a existência 
de uma relação entre as duas variáveis pode ser muito diferente de estudo para 
estudo. 
O nosso estudo pretende avaliar a existência e natureza de uma relação entre o 
desempenho ambiental e o desempenho financeiro de empresas de materiais 
electrónicos  que constam num ranking publicado pela organização ambientalista 
Greenpeace.  
Foi nossa preocupação procurar um ranking que ainda não tivesse sido 
utilizado em nenhum estudo empírico, anteriormente. Este ranking é, também, 
bastante actual e prende-se com empresas de equipamentos que têm ocupado, cada 
vez mais, um lugar de extrema importância no quotidiano da população, sobretudo, 
dos países desenvolvidos.  
Quanto à avaliação do desempenho financeiro, usamos medidas do mercado 
de capitais: a rendibilidade, Medida de Jensen (1968) e o alpha associado ao modelo 
de três factores de Fama e French (1993). A nossa amostra é composta por dezassete 
empresas, para o período compreendido entre 22 de Abril de 2002 a 31 de Março de 
2009. São usados dados diários e mensais. 
No que respeita à avaliação da existência de uma relação entre o desempenho 
ambiental e o desempenho financeiro destas empresas, foram construídas duas 
carteiras para avaliarem se existem diferenças entre o desempenho das empresas mais 
ambientalmente responsáveis e menos ambientalmente responsáveis. Utilizamos 
ainda as tabelas de contingência para testar a hipótese de independência entre o 
desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas. 
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No que concerne ao desempenho financeiro das empresas, concluímos que 
este se mostra bastante equilibrado em relação à percentagem de empresas com bom 
e mau desempenho.  
Quanto à análise das carteiras e das diferenças entre a carteira constituída 
pelas empresas com melhor desempenho ambiental e a carteira constituída pelas 
empresas com pior desempenho ambiental, concluímos que as empresas 
ambientalmente mais responsáveis apresentam uma rendibilidade média, medida de 
Jensen (1968) e alpha associado ao modelo de três factores de Fama e French (1993) 
superiores às empresas ambientalmente menos responsáveis. A excepção ocorre 
apenas quando usamos o índice S&P 500 como índice de mercado. Porém, as 
diferenças encontradas não são estatisticamente significativas. 
No que diz respeito às tabelas de contingência, os resultados são bastante 
semelhantes, indicando, na maioria dos casos, que há mais empresas ambientalmente 
menos responsáveis com um mau desempenho financeiro.  
Em síntese, podemos dizer que em geral encontramos uma relação positiva, 
embora estatisticamente não significativa entre o desempenho ambiental e o 
desempenho financeiro das empresas da nossa amostra. 
As conclusões do nosso estudo comprovam, embora de uma forma fraca, as 
conclusões dos estudos mais recentes, que também encontram uma relação positiva 
entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas. Estes 
resultados vão na linha dos autores que defendem a adopção de medidas que tentem 
proteger o meio ambiente como uma forma de tornar as empresas mais competitivas, 
que consigam activar os investidores que se preocupam com este tema e melhorem a 
sua imagem perante a opinião pública. 
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Anexo 1: Critérios usados pela Greenpeace para construir o ranking 
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